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Актуальність теми. Господарська діяльність підприємств газової 
промисловості в умовах особового стану, введеного в країні Указом 
Президента № 298/2015, енергозалежності країни та дефіциту власних 
фінансових ресурсів стимулює їх до пошуку нових засобів залучення 
інвестицій. Газова промисловість, що забезпечує функціонування 
промислового комплексу країни та характеризується суттєвим зносом 
основних засобів, потребує фінансування для впровадження сучасних 
технологій видобутку. Інтеграція вітчизняної промисловості в 
європейський економічний простір дає можливості доступу до нових 
ефективних фінансових інструментів інвестиційного забезпечення 
підприємств газової промисловості. За цих умов проблема формування 
механізму інвестиційного забезпечення таких підприємств набуває 
особливої актуальності відповідно до реалізації основних положень 
Енергетичної стратегії України до 2035 року. 
Теоретичним основам інвестиційного забезпечення підприємств 
присвячено значну кількість наукових праць, що підтверджує актуальність 
цієї тематики. Вагомий внесок у розробку теоретичних засад 
інвестиційного забезпечення зробили такі вітчизняні та зарубіжні вчені: 
А. Асайл, Г. Александр, Дж. Бейлі, З. Боді, І. Бланк, І. Віханський, 
С. Войткo, О. Гавриш, В. Герасимчук, В. Дергачова, А. Кейн, І. Крейдич, 
М. Книш, Т. Коллер, Т. Косова, Т. Коупленд, І. Крупка, К. Макконел, 
А. Маркус, В. Марченко, В. Марцин, Дж. Муррін, А. Садеков, 
Л. Селіверстова, С. Тульчинська, О. Охріменко, Є. Рудніченко, І. Рєпіна, 
А. Пересада, Н. Свірідова, А. Сухоруков, Д. Стеченко, В. Федоренко, 
А. Череп, М. Чумаченко, Л. Шинкарук, У. Шарп, Н. Хрущ та інші. 
Проблеми розвитку підприємств газової промисловості України висвітлені 
в публікаціях С. Грубяк, Н. Навольської, І. Запухляк, А. Єременка, C. 
Клименка, Ю. Тищенка, О. Шандрівської.  
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Визначаючи вагомий внесок названих вчених необхідно підкреслити, 
що в цій сфері залишається низка невирішених та дискусійних питань, 
пов’язаних, зокрема, з формуванням та функціонуванням механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств газової промисловості. Це 
обумовило вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання, об’єкт, 
предмет, логіку та послідовність наукового дослідження.  
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. 
Дослідження виконано у Національному технічному університеті України 
«Київський політехнічний інститут імені Ігоря Сікорського» відповідно до 
тематики науково-дослідних робіт кафедри менеджменту: «Підходи до 
формування складових стратегічного розвитку підприємств в умовах 
конкуренції» (№ ДР 0112U001191) у якій автором запропоновано 
композицію критеріїв оцінювання інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості, яку доповнено критерієм, що враховує 
вплив іміджевої складової на ринкову вартість компанії під час проведення 
первинного публічного розміщення акцій; «Удосконалення організаційно-
економічних механізмів розвитку зовнішньоекономічної діяльності 
підприємств» (№ ДР 0114U001134), у якій автором запропоновано 
методичний підхід до оцінювання ефективності виходу підприємств 
газової промисловості на ринок первинного публічного розміщення акцій 
як складової механізму інвестиційного забезпечення, який, на відміну від 
відомих, ґрунтується на теорії мережевого планування, принципі 
комплексності та передбачає застосування мережевої моделі, що дозволяє 
мінімізувати термін проведення первинного публічного розміщення акцій. 
Мета й завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є 
розвиток теоретичних та науково-методичних положень і розроблення 
практичних рекомендацій щодо формування механізму інвестиційного 
забезпечення вітчизняних підприємств газової промисловості. 
Для досягнення визначеної мети було поставлено такі завдання: 
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– дослідити сутність, структуру та взаємозв’язки елементів механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств; 
– проаналізувати теоретичні положення та запропонувати методичний 
підхід щодо оцінювання інвестиційної привабливості підприємств; 
– провести аналіз джерел та методів залучення інвестицій для 
формування механізму інвестиційного забезпечення; 
– діагностувати стан ринку газу та оцінити його вплив на можливості 
інвестиційного забезпечення підприємств газової промисловості; 
– проаналізувати досвід залучення інвестиційних ресурсів 
підприємствами газової промисловості в умовах вітчизняного ринку; 
– оцінити інвестиційну привабливість вітчизняних підприємств 
газової промисловості; 
– виявити умови інвестиційної привабливості підприємств газової 
промисловості у ринковому середовищі та напрями її підвищення;  
– сформувати механізм інвестиційного забезпечення підприємств 
газової промисловості;  
– запропонувати мережеву модель реалізації механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств газової промисловості та надати 
практичні рекомендації з його впровадження. 
Об’єктом дослідження є інвестиційне забезпечення підприємств 
газової промисловості. 
Предметом дослідження є сукупність теоретико-методичних 
положень та практичних рекомендацій щодо формування механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств газової промисловості. 
Методи дослідження. Теоретичним підґрунтям і методичною базою 
дисертаційної роботи є фундаментальні положення економічної науки, 
напрацювання вітчизняних та іноземних вчених, що стосуються 




Для досягнення визначеної мети та поставлених завдань використано 
систему загальнонаукових і спеціальних методів, а саме: монографічний 
для обґрунтування понятійного апарату, уточнення окремих категорій, 
зокрема механізму інвестиційного забезпечення підприємств (п. 1.1); 
методи системно-структурного і компаративного аналізу для аналізу 
переваг та недоліків джерел залучення інвестицій з метою формування 
механізму інвестиційного забезпечення (п. 1.2, 1.3); методи комплексного 
аналізу для виявлення причинно-наслідкових зв’язків між особливостями 
газової промисловості України й елементами механізму інвестиційного 
забезпечення вітчизняних підприємств газової промисловості та 
подальшого обґрунтування необхідності його удосконалення (п. 2.1); 
економіко-математичний, розрахунково-аналітичний, візуально-графічний 
методи для аналізу фактичного стану фінансово-економічної діяльності 
підприємств газової промисловості (п. 2.2), процесів інвестиційного 
забезпечення підприємств газової промисловості, інвестиційної 
привабливості цих підприємств (п. 2.3); економіко-статистичні методи для 
виявлення закономірностей зміни обсягів довгострокових фінансових 
інвестицій у підприємства газової промисловості від показників 
фінансово-економічного, організаційно-управлінського стану підприємств 
газової промисловості, коефіцієнта капіталізації підприємств газової 
промисловості від найбільш впливових факторів їх інвестиційної 
привабливості, обсягів залучених іноземних інвестицій від капіталізації 
підприємств газової промисловості на момент їх виходу на ринок 
первинного публічного розміщення акцій (п. 3.1); методи лінійного 
програмування для визначення оптимальної величини коефіцієнта 
капіталізації,  що сприятиме позитивним рішенням щодо інвестування 
підприємства газової промисловості (п. 3.2); методи мережевого 
планування для побудови оптимізованої мережевої моделі здійснення 
процедури виходу підприємства газової промисловості на ринок 
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первинного розміщення акцій як елемента механізму інвестиційного 
забезпечення (п. 3.3).  
Інформаційною базою для дослідження стали нормативно-правові 
документи, дані Державної служби статистики України, матеріали 
спеціалізованих видань Європейського Союзу, наукові праці вітчизняних і 
зарубіжних вчених, звітні матеріали підприємств газової промисловості, 
результати аналітичних спостережень і прикладних досліджень автора, а 
також пакети прикладних програм MS Excel та MS Project. 
Наукова новизна отриманих результатів полягає у поглибленні 
відомих теоретичних положень і розробленні науково-прикладних 
рекомендацій щодо формування механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств газової промисловості України. Основні наукові результати 
дослідження, що розкривають особистий внесок автора у розроблення 
досліджуваної проблематики і характеризують наукову новизну роботи, 
полягають у тому, що: 
вперше: 
– запропоновано науково-методичні положення визначення 
оптимального співвідношення меж показників виробничої, фінансово-
економічної та організаційно-управлінської груп індикаторів інвестиційної 
привабливості підприємств газової промисловості, досягнення яких 
забезпечує цільовий рівень коефіцієнта капіталізації на основі побудови 
оптимізаційної моделі, що створює базу для визначення стратегічних 
орієнтирів функціонування механізму інвестиційного забезпечення 
вітчизняних підприємств газової промисловості;  
удосконалено: 
– механізм інвестиційного забезпечення підприємств газової 
промисловості, який, на відміну від усталеного, побудований на основі 
принципу системоутворюючих зв’язків між ієрархічними рівнями 
функціонування механізму, що дозволяє врахувати фактори, які стримують 
залучення інвестицій та визначити способи їх елімінації; 
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– теоретичні положення інвестиційного забезпечення підприємств 
газової промисловості через розкриття взаємозв’язків між складовими 
механізму інвестиційного забезпечення та елементами системи 
функціонування ринку газу, що створює підґрунтя для формування моделі 
оцінювання можливих обягів залучених інвестицій; 
– методичний підхід до формування прогностичних оцінок 
ефективності виходу підприємств газової промисловості на ринок 
первинного публічного розміщення акцій як складової механізму 
інвестиційного забезпечення, який, на відміну від наявних, ґрунтується на 
теорії мережевого планування, принципі комплексності та застосовує 
мережеву модель, що дозволяє мінімізувати термін проведення первинного 
публічного розміщення акцій; 
набули подальшого розвитку: 
– трактування поняття «механізм інвестиційного забезпечення», яке, 
на відміну від усталених, враховує здатність механізму в часі 
забезпечувати належний рівень інвестиційної привабливості підприємства 
через узгодження інтересів контрагентів ринку; 
– композиція критеріїв оцінювання інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості, яку, на відміну від відомих, доповнено 
критерієм, що враховує вплив іміджевої складової на ринкову вартість 
компанії під час проведення первинного публічного розміщення акцій 
компанії; 
– науково-методичні положення залучення інвестиційних ресурсів 
підприємствами газової промисловості, що, на противагу наявним, 
використовують кореляційно-регресійні моделі визначення можливих 
обсягів необхідних інвестицій для визначення рівня коефіцієнта 
капіталізації підприємств під час проведення первинного розміщення акцій 
компанії. 
Практичне значення отриманих результатів полягає у розробленні 
методичних положень та практичних рекомендацій з формування 
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механізму інвестиційного забезпечення підприємств газової 
промисловості, зокрема запропоновано методику виходу підприємств 
газової промисловості на ринок первинного публічного розміщення акцій 
на основі теорії мережевого планування та побудови мережевої моделі з 
використанням програмного продукту MS Project. 
Основні науково-прикладні розробки та рекомендації використано в 
діяльності: НАК «Нафтогаз» ДК «Вуглеcинтезгаз» (довідка № 01/03/544 від 
09.12.2016 р.); окремі пропозиції та рекомендації використовуються 
Антимонопольним комітетом України (довідка № 16 – 462 від 16.11.2013 
р.), КМДА «Київським інвестиційним агенством» (довідка № 050/30-1975 
від 09.12.2016 р.) та Міністерством економічного розвитку і торгівлі 
України (довідка № 121-6 від 14.05.2014 р.). 
Матеріали дослідження використовуються у навчальному процесі 
Національного технічного університету України «Київський політехнічний 
інститут імені Ігоря Сікорського» при викладанні дисциплін «Основи 
управління сучасними організаціями», «Фінанси підприємства», 
«Міжнародна торгівля» (довідка № 3114-50 від 21.11.2016 р.). 
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно 
виконаною науковою працею. Усі наукові результати, викладені в роботі, 
отримані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у 
співавторстві, в дисертації використані лише ті ідеї та положення, які 
становлять індивідуальний внесок автора. 
Апробація результатів дослідження. Основні положення та 
результати дисертаційної роботи апробовано на міжнародних і 
всеукраїнських науково-практичних конференціях: «Сучасні підходи до 
управління підприємством» (м. Київ, 2012 р., 2013 р., 2015 р.), 
«Міжнародне науково-технічне співробітництво: принципи, механізми, 
ефективність» (м. Київ, 2012 р.), «Науково-технічний розвиток: економіка, 
технології, управління» (м. Київ, 2012 р.; 2013 р.), «Розвиток 
підприємництва як фактор росту національної економіки» (м. Київ, 
  
11 
2013 р.), «Экономика, экология и общество России в XXI-м столетии» 
(Російська Федерація, м. Санкт-Петербург, 2012 р.), «Розвиток 
підприємництва як фактор росту національної економіки» (м. Київ, 2014 
р.); «Економічні проблеми сталого розвитку» (м. Суми, 2014 р.). 
Публікації. За результатами наукових досліджень опубліковано 24 
наукових праць загальним обсягом 8,11 друк. арк., у тому числі у наукових 
фахових виданнях – 6 статей обсягом 4,25 друк. арк., з яких 3,98 друк. арк. 
належить автору, враховуючи 4 статті у виданнях України, що включені до 
міжнародних наукометричних баз, 1 статтю у науковому виданні іноземної 
держави та 17 публікацій в інших виданнях. 
Обсяг і структура дисертації. Дисертаційна робота складається зі 
вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. 
Основний зміст роботи викладено на 202 сторінках. Матеріали 
дослідження містять 33 таблиці (з них 10 займають повну сторінку), 17 
рисунків (з них 9 займають повну сторінку), 18 додатків на 40 сторінках, 


















ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ МЕХАНІЗМУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО 
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПІДПРИЄМСТВ 
1.1 Наукові положення механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств 
 
В сьогоднішніх умовах все більшої актуальності набуває проблема  
формування ефективного механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств, який би відповідав існуючим реаліям. Адже, для подальшого 
розвитку промислових підприємств необхідні фінансові ресурси, які могли 
б принести нові технології та сучасні методи управління, а також сприяти 
підвищенню інвестиційної привабливості як вітчизняних підприємств, так 
і нашої країни загалом. 
Наукові положення інвестиційного забезпечення підприємств  
висвітлені в працях багатьох вітчизняних та зарубіжних вчених-
економістів, проте, незважаючи на досить велике число досліджень,  
проблему удосконалення механізму  інвестиційного забезпечення ще не 
можна назвати вичерпаною.  
Джерела фінансування інвестицій найчастіше ототожнюють з 
поняттям інвестиційного забезпечення. Поняття «інвестиційне 
забезпечення» більшістю вітчизняних і зарубіжних авторів розглядається 
тільки як фінансовий інструмент.  
Під інвестиційним забезпеченням вітчизняні вчені Т. Майорова, А. 
Пересада та Б. Щукін розуміють фінансові ресурси або активи, що 
направляються на інвестування [1; 2; 3; 4].  
В свою чергу, Я. Шевцова запропонувала розглядати поняття 
«інвестиційне забезпечення» як систему «заходів щодо концентрації та 
реалізації інвестицій, вибору раціональних методів управління у сфері 
інвестування» [5]. 
Проте, в даному визначенні варто означити суб єктів інвестиційного 
забезпечення, котрі здійснюють заходи щодо концентрації і реалізації 
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інвестицій, та управління ними, а також інвестиційні ресурси та умови для 
інвестування. Зважаючи на це, в цілому погоджуємося із визначення Ю. 
Капітанець, який розуміє під інвестиційним забезпеченням «сукупність 
умов, ресурсів і заходів, необхідних для здійснення інвестиційного 
процесу» [6]. 
Беручи до уваги все вищесказане, пропонуємо розглядати 
інвестиційне забезпечення підприємства як процес реалізації заходів щодо 
створення сукупності організаційно-економічних умов для здійснення 
інвестиційної діяльності, залучення та використання інвестиційних 
ресурсів та оцінювання рівня інвестиційної привабливості необхідного для 
ефективного інвестиційного забезпечення з метою обґрунтування 
доцільності реалізації інвестиційного рішення. 
Інвестиційне забезпечення включає такі основні складові – фінансову, 
техніко-технологічну, інформаційну та інших складових, що стимулюють 
формування доходу або соціального ефекту [7]. 
Фінансове забезпечення є суттєвішою складовою інвестиційного 
забезпечення, тому джерела фінансування розглянемо детальніше. Однією 
з найбільших проблем, яка виникає в процесі здійснення інвестиційної 
діяльності суб’єктом господарювання, є пошук ефективних джерел і 
ресурсів інвестицій [8 . 
Під інвестиційними ресурсами пропонується розуміти всі форми 
капіталу, який залучається для фінансування інвестиційних потреб. Таке 
формулювання підкреслює розмаїття видів і форм, в яких виступає капітал, 
що використовується для здійснення інвестиційної діяльності, а також 
можливостей щодо його залучення, чим, власне, і зумовлюється наявність 
безлічі класифікаційних критеріїв і самих класифікацій інвестиційних 
ресурсів. 
На сьогодні, інвестиційне забезпечення є найважливішою умовою 
вирішення практично всіх стратегічних і значної частини поточних завдань 
розвитку й забезпечення ефективної діяльності підприємств України. 
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Нарощування темпів та обсягів нагромадження капіталу забезпечує 
перехід на інвестиційно-інноваційну модель розвитку, створює 
передумови для економічного зростання підприємств України. 
Доцільно приділити увагу розгляду класифікації  інвестицій. 
З економічної точки зору (за характером участі в інвестиційному 
процесі) найбільш важливим є поділ інвестицій на прямі та портфельні, бо 
саме він і показує реальну мету та механізм отримання прибутку. Так, 
портфельні (фінансові) інвестиції передбачають вкладення коштів у цінні 
папери деривативи та інші фінансові активи на фондовому ринку. В цьому 
випадку прибутком буде відсоток по них. До того ж вкладення коштів 
таким чином не дає змогу керувати їх призначенням, інвестор стає лише 
свідком рішень керівництва компанії. Прикладом портфельних інвестицій 
можна навести інвестиції, які отримані компанією від розміщення своїх 
акцій чи інших цінних паперів  на міжнародних фондових біржах. 
Прямі ж інвестиції передбачають вкладення коштів в статутний фонд 
підприємства в розмірі певного відсотку, і тому прибуток інвестора буде 
залежати прямо пропорційно від доходів підприємства. До того ж, 
вкладник коштів отримує право участі в управлінні діяльністю компанії. 
За визначенням Міжнародного валютного фонду, прямими іноземні 
інвестиції вважаються тоді, коли закордонний інвестор володіє не менше 
25% статутного капіталу акціонерного товариства. За американським 
законодавством – не менше 10%, в країнах Європейського Союзу – 20-
25%, а в Канаді, Австралії і Новій Зеландії – 50% [9]. 
Якщо інвестиції не підпадають під визначення прямих і портфельних 
інвестицій їх відносять до інших інвестицій. До них відносять: 
-   кредитів для імпорту чи експорту); 
- інші кредити (різні кредити, окрім торгових, отримані не від прямих 
інвесторів, наприклад, кредити міжнародних фінансових 
організацій: Світового банку, Міжнародного валютного фонду, 
Європейського банку реконструкції та розвитку і т. д.); 
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- банківські внески; 
- інше ( всі невідображені вище фінансові активи і пасиви, наприклад, 
дебіторські та кредиторські заборгованості, що відносяться до 
прострочених процентних платежів, несплачена заробітна плата, 
несплачені податки) [10]. 
В залежності від форми інвестування виділяють інвестиції у вигляді: 
- придбання частки існуючих вітчизняних підприємств; 
- створення спільних підприємств; 
- придбання рухомого та нерухомого майна в Україні; 
- придбання цінних паперів; 
-  придбання прав на користування природними ресурсами; 
- угоди про спільну господарську діяльність та інші. 
За формою власності: приватні; державні; міжнародних організацій; 
змішані. 
В Законі України “Про режим іноземного інвестування” також 
визначені форми у яких іноземний інвестор має право здійснювати 
інвестиції на території України [11]. Отже, за типом інвестованих активів 
виділяють іноземні інвестиції у вигляді: 
- конвертованої валюти -  валюти України при реінвестиціях в об’єкт 
первинного інвестування, а також за умови сплати податку на прибутки 
від інвестицій у будь-які інші об’єкти реінвестування відповідно до 
чинного законодавства України (реінвестивання – переміщення капіталу 
з одних активів в інші, більш ефективні);  
- будь-якого рухомого та нерухомого майна і пов’язаних з ним 
майнових прав; 
- акцій, облігацій, інших цінних паперів, а також інших 




- грошових вимог і права вимог про виконання договірних 
зобов’язань, гарантованих першокласними банками, які мають вартість у 
конвертованій валюті; 
- будь-яких прав інтелектуальної власності, вартість яких 
підтверджується відповідно до законів держави інвестора або 
міжнародними торговельними звичаями; 
- прав на здійснення господарської діяльності, а саме: на розробку, 
видобуток або експлуатацію природних ресурсів [12]. 
За рівнем інвестиційного ризику: агресивні, помірні, консервативні. 
За рівнем доходності: безприбуткові, середньоприбуткові, 
високоприбуткові. 
За характером впливу на економіку приймаючої країни: екстенсивні, 
інтенсивні, венчурні. 
За об’єктами вкладення: фінансові, реальні, інтелектуальні. 
Також,  доречно класифікувати інвестиції в залежності від джерела 
залучення інвестицій: інвестиції отримані від первинного публічного 
розміщення акцій, кошти отримані від банківського кредитування, кошти 
отримані від облігаційної позики та ін. 
Розроблену класифікацію інвестицій подамо на рис. 1.1 [12]. 
 На думку автора дану класифікацію інвестицій необхідно доповнити 
такими позиціями, як: за намірами інвестора (добросовісні, недобросовісні 
та псевдо-інвестиції), за юрисдикцією походження (офшорні та інші), що 
дозволить диференціювати іноземні інвестиції за рівнем інвестиційної 
безпеки для країни-одержувача інвестицій.  
Перейдемо до визначення сутності концепції “механізму 
інвестиційного забезпечення”.  
В економічній літературі існують різні точки зору стосовно 
визначення «економічного механізму», але, незважаючи на порівняно 





Рис. 1.1. Класифікація  інвестицій. Джерело: систематизовано на основі  [12, 13, 14] 
 




































































































































































































































































































































































































































-  Обмежений 
режим 
-  Національний 
режим 
-  Пільговий 
режим 









-  Інвестиції, що 
«продаються» 
-  Амортизаційні та 
сировинні ресурси 
-  Екстенсивні інвестиції 
-  Інтелектуальні інвестиції 
-  Інноваційні інвестиції 
-  Адресна технічна допомога  -Концесії 
-  Кредити та позики       
-  Спільні  підприємства 
-  Іноземні підприємства 
-  Вільні економічні зони 




За намірами інвестора 
- Добросовісні 
- Недобросовісні 
-  Псевдо-інвестиції 
 
За юрисдикцією походження 
- Офшорні 
-  інші 
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гає додаткових теоретико-практичних досліджень, є проблема формування 
“механізму інвестиційного забезпечення підприємств”.  
 У широкому значенні, під поняттям “механізм” прийняти розуміти 
систему або спосіб, що визначає порядок певного виду діяльності, деяких 
ланок та елементів, що приводять їх у дію, а також внутрішнб будову, 
сукупність станів і процесів, з яких складається певне явище [15]. 
Вперше у науковий обіг поняття “економічні механізми” увів французький 
вчений Ш. Рісті запропонував власну концепцію дослідження економічних 
механізмів, хоч і не зробив чіткого розмежування між економічними 
механізмами та інститутами, в межах яких реалізується дія механізмів [16 . 
Організаційно-економічний механізм функціонування підприємств 
досліджували Т. Полозова, Ю. Овсюченко та А. Малицький [17,18].  
З точки зору цих науковців зазначений механізм можна визначити як 
сукупність організаційних, фінансових і економічних методів, способів, форм, 
інструментів і важелів, що чинять вплив на економічні і організаційні параметри 
системи управління підприємством та здійснюється регулювання організаційно-
технічних, виробничо-технологічних, фінансово-економічних процесів. Його 
метою є ефективний вплив на кінцеві результати діяльності, формування та 
посилення організаційно--економічного потенціалу, отримання конкурентних 
переваг. 
Аналіз теоретичних основ інвестиційного забезпечення дозволив 
систематизувати понятійно-категоріальний апарат інвестиційного забезпечення 
та сформувати власне визначення механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств. Економічна сутність категорії «механізм інвестиційного 
забезпечення підприємств» можна визначити як систему взаємозвʼязків 
економічних відносин, принципів, методів, засобів і форм управління, які 
враховують здатність механізму в часі забезпечувати належний рівень 
інвестиційної привабливості підприємства через узгодження інтересів 
контрагентів ринку [20]. 
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Структурна схема елементів механізму інвестиційного забезпечення 
повинна, виходячи з визначення такі складові (рис.1.2). 
 
Рис. 1.2. Складові механізму інвестиційного забезпечення підприємств. 
Джерело: сформовано автором на основі [20-22] 
 
Ефективний механізм інвестиційного забезпечення являє собою 
сукупність методів і засобів, які використовуються для підвищення 
інвестиційної привабливості об`єкта інвестування і зменшенням прояву 
факторів, які знижують його інвестиційну привабливість.  
Методологія формування та загальна схема функціонування механізму 
інвестиційного забезпечення передбачає можливість різноманітності його дій в 
різномасштабних системах. Наприклад, в державному та регіональному 
механізмі інвестиційного забезпечення більш вагомими можуть бути одні 
елементи (законодавство та гарантії), в галузі – інші (організаційні форми), а в 
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В зв`язку с цим, виникає необхідність класифікації механізму за рівнями 
управління. Варто розрізняти механізм інвестиційного забезпечення, 
сформований на наступних рівнях: державному, регіональному, галузевому, на 
рівні підприємств та організацій. 
На державному рівні визначається стратегія розвитку інвестиційного 
процесу, приймаються рішення щодо вибору і формуванню національних 
пріоритетів, здійснюється фінансування і контроль за виконанням 
інвестиційних програм, приймаються законодавчі заходи щодо стимулювання 
інвестиційної активності, розподіляються ресурси і відповідальність між 
відомствами [22]. 
На регіональному рівні або міжгалузевому здійснюється: керівництво 
інвестиційним процесом  в регіонах або по галузям, формування 
довгострокових регіональних та міжгалузевих програм, вибір їх виконавців на 
основі конкурсу, укладання контрактів від імені уряду, оперативний контроль 
виконання та внутрішньо регіональна  або міжвідомча кооперація. 
На рівні підприємств (організацій) здійснюється поточне виконання 
програм, моніторинг та регулювання інвестиційного процесу. 
Деякі елементи інтегрального механізму інвестиційного забезпечення 
можуть бути спільними для всіх рівнів (інвестиційне законодавство), 
узагальненими для деяких рівнів – регіонального та галузевого (організаційні 
форми) та індивідуальними, специфічними (методи економічного 
стимулювання). 
Набір інструментів і засобів впливу не являється визначеним раз і 
назавжди: механізм потрібно не тільки формувати, але й розвивати, змінювати 
та оцінювати з точки зору ефективності управління. Тобто, він повинен 
володіти властивістю адаптації сформованих засобів впливу до змін умов і 
факторів внутрішнього та зовнішнього середовища промислових підприємств.  
В структуру механізму інвестиційного забезпечення  підприємств газової 
промисловості пропонується включити елементи, які наведені на рис. 1.3. 




Рис. 1.3. Рівні дії механізму  інвестиційного забезпечення підприємств газової 
промисловості України. Джерело: складено автором на основі [23] 
 
Розглянемо ці елементи детальніше. Зміст ринкового механізму 
інвестиційного забезпечення являє собою набір інструментів та дій 
спрямованих на створення сприятливих ринкових умов для залучення 
інвестицій в розвиток підприємств газової промисловості. Він реалізується, 
перш за все, на фондовому ринку, ринку капіталу та засобів виробництва за 
допомогою об`єктивно діючих ринкових регуляторів (попит, пропозиція, ціна) 
та таких інструментів, як випуск та реалізація акцій інноваційних виробництв, 
організація пайових інвестиційних фондів, використання лізингових схем 
залучення капіталу, проведення виставок-ярмарок, реклама і т.д. 
Другий елемент механізму інвестиційного забезпечення підприємств 
газової промисловості України, який створює умови для дії ринкових 
регуляторів, - державне нормативно-правове та організаційно-методичне 
забезпечення. 
Нормативно-правове забезпечення – це сукупність державних і 
регіональних нормативно-правових актів, необхідних і достатніх для 
підвищення інвестиційної привабливості і притоку інвестицій в галузь. Правове 
регулювання цього процесу повинно здійснюватися згідно з законодавством. 
Нормативно-правова база розвитку виробничої діяльності містить нормативні 
Державне нормативно-правове та 
організаційно-методичне 
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акти трьох рівнів: 1) законодавчі акти; 2) підзаконні акти; 3) локальні акти і 
договори промислових підприємств [24]. 
Інструменти державного нормативно-правового залучення інвестицій в 
пріоритетні сфери були детально розглянуті вище і включають: пільгове 
оподаткування; гарантії органів державної влади і управління; прискорену 
амортизацію; експертизу; ліцензування і розвиток концесійних відносин; 
лізингову політику; бюджет розвитку і т. д. 
Методичне забезпечення включає методичні матеріали по плануванню 
інвестиційних потреб, оцінці комерційної, бюджетної та соціальної 
ефективності здійснення інвестицій і т.д. Вони носять рекомендаційний 
характер та  служать для адаптації загальних стандартів здійснення та оцінки 
інвестицій до технологічних, економічних, екологічних  та інших особливостей 
функціонування підприємств газової промисловості. Така методична база 
забезпечить єдиний підхід до оцінки  доцільності державного фінансування 
підприємств газової промисловості України для включення в державні та 
регіональні програми розвитку. 
Організаційне забезпечення механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств газової промисловості України передбачає введення в дію 
необхідних організаційних структур та інститутів. Інституційну основу 
організаційного забезпечення механізму стимулювання притоку інвестицій 
складають: державні спеціалізовані структури  державного, регіонального та 
місцевого рівнів; банківська система та інші інституційні інвестори (фінансові, 
інвестиційні, страхові компанії); інвестиційні посередники та 
консультанти [25]. 
Третій блок механізму являє собою внутрішньогосподарський механізм 
інвестиційного забезпечення. Він формується в рамках діючого механізму 
управління підприємством, регламентуючи ті або інші управлінські рішення з 
питань залучення та використання інвестиційних засобів [26]. 
До інструментів внутрішньогосподарського механізму інвестиційного 
забезпечення  можна віднести: створення сприятливого іміджу підприємства, 
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підвищення прозорості виробничої діяльності, шляхом надання широкого 
доступу до звітності, проведення PR-компаній, впровадження на підприємствах 
міжнародних стандартів якості і управління. 
Ряд аспектів інвестиційного розвитку визначається вимогами статуту та 
розробленою підприємством стратегією розвитку. Крім цього, на підприємстві 
може бути розроблений і затверджений комплекс внутрішніх норматив і вимог 
за окремими напрямами інвестиційного забезпечення. Система конкретних 
методів і засобів управління процесом інвестиційного забезпечення повинна 
бути визначена кожним підприємством з урахуванням специфіки їх 
функціонування [27]. 
Перейдемо до аналізу основних складови елементів механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств. Даний механізм можна представити 
у вигляді рисунка 1.4. 
Для формування даного механізму першочерговим завданням є визначення 
усіх елементів, що прямо чи опосередковано можуть вплинути на інвестиційну 
діяльність суб’єкта господарювання. При цьому неодмінно необхідно 
враховувати специфічні особливості та характеристики досліджуваних 
підприємств, що є специфічною характеристикою. 
Для формування дієвого механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств, перш за все, потрібно узагальнити та сформувати систему  
інвестиційного забезпечення підприємств, яка являє собою сукупність 
взаємопов’язаних та взаємозалежних елементів, за рахунок чого і відбувається 
безпосередня інвестиційна діяльність. Ключовими елементами даної системи є: 
I. Об’єкти інвестиційного забезпечення. До об’єктів системи інвестиційного 
забезпечення відносять усі види майна, в тому числі основні фонди та обігові 
кошти в будь-якій сфері народного господарства, цінні папери, цільові грошові 
вклади, науково-технічна продукція, інтелектуальні цінності, інші об’єкти 
власності, а також майнові права, на які спрямовано вплив управлінської 
системи суб’єктів управління [24].  





Планування та прогнозування інвестиційної 
діяльності на основі інвестиційної стратегії  
Організація інвестиційної діяльності  
Координація та мотивація окремих елементів 
інвестиційної діяльності підприємств  
Контроль інвестиційної діяльності підприємств  
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систему підприємства  


















































































Рис. 1. 4. Схема механізму інвестиційного забезпечення  підприємств. Джерело: розроблено автором 
Інвестиційна привабливість 




Мета: формування механізму інвестиційного забезпечення підприємств газової  промисловості 
 







I. Суб’єкти інвестиційного забезпечення. Суб’єктами 
інвестиційного забезпечення є особи, що безпосередньо приймають рішення, 
пов’язані з інвестиційною діяльністю на підприємствах. Також до суб’єктів 
інвестиційного забезпечення слід віднести державні органи влади. 
II. Функції управління інвестиційним забезпеченням. До основних 
функцій управління інвестиційним забезпеченням відносять: дослідження 
зовнішнього та внутрішнього інвестиційного середовища та прогнозування 
його подальшого розвитку; розробка основних стратегічних напрямів 
інвестиційної діяльності суб’єкта господарювання; визначення стратегії 
формування необхідного ресурсного забезпечення потреб інвестиційної 
діяльності; пошук і оцінка ефективності та доцільності усіх ймовірних 
інвестиційних проектів; формування та оцінка інвестиційного портфелю за 
показниками доходності, ліквідності та ризиковості; поточне планування та 
оперативне управління реалізацією окремих програм та проектів; пошук та 
обрання ефективних заходів мінімізації інвестиційних ризиків; провадження 
контролю за реалізацією інвестиційних процесів [28].  
Дослідження вищезазначених функцій, можна виділити основні 
завдання інвестиційної діяльності підприємства: оптимізація співвідношення 
інвестиційних можливостей підприємства та його ж інвестиційних потреб; 
максимізація інвестиційних вигод як у коротко-, так і в довгостроковій 
перспективі; мінімізація інвестиційних ризиків; удосконалення інвестиційних 
процесів підприємства та ін. 
IV. Механізм інвестиційного забезпечення. Механізм інвестиційного 
забезпечення є теоретичним обгрунтуванням розробки та реалізації 
управлінських рішень в інвестиційній сфері. Даний механізм формується за 
рахунок сукупності зовнішніх (ринкове та державне регулювання) та 
внутрішніх (методи управління, нормативні та планові документи) елементів. 






допомогою зовнішніх та внутрішніх механізмів. Зовнішні механізми 
являють собою   складну  систему інструментів,   за   допомогою    яких        
відбувається  
регулювання умов здійснення інвестиційної діяльності. До зовнішніх 
механізмів відносять ринкові та державні механізми управління 
інвестиційною діяльністю [29]. 
Ринковий механізм інвестиційного забезпечення підприємств 
реалізується через саморегулюючу функцію ринкового середовища, що 
відображається у постійному та невпинному перерозподілу ресурсів та 
виникненні нових можливостей, що є відображенням циклічного характеру 
економічних процесів. 
Одним з найважливіших факторів зовнішнього впливу на інвестиційну 
діяльність підприємств є державне регулювання даної діяльності. Впродовж 
усього часу проведення структурної перебудови економіки України постає 
питання, щодо найбільш ефективного та раціонального використання вже 
залучених інвестицій, а також щодо шляхів підвищення загальної 
привабливості національної економіки для суб’єктів господарювання.  
Практичне втілення інвестиційних процесів не можливе без детального 
опрацювання та глибокого розуміння системи державного регулювання 
інвестиційної діяльності, адже саме органи державного управління не в 
останню чергу формують ступінь інвестиційної привабливості національного 
господарства  [30-31].  
Об’єктивним фактором сприяння активізації інвестиційних процесів є 
державне регулювання даного напряму економічних взаємовідносин, адже 
без виконання державою своїх функцій, щодо контролю за дотриманням 
умов інвестиційної діяльності усіма учасниками ринку, а також управління 
державними інвестиційними програмами, неможливо побудувати 







В умовах сьогодення, саме державний вплив може як сприяти 
підвищенню національної інвестиційної привабливості, і підприємства 
зокрема, так і нанести невиправної шкоди, через надмірно жорсткі 
бар’єри [32].   
На даний час в Україні основним законодовчим актом, що регулює 
інвестиційні відносини та процеси є Закон України “Про інвестиційну 
діяльність”. В даному документі визначено основні правові, економічні, а 
також соціальні умови проведення інвестиційної діяльності на території 
України. При провадженні інвестиційної діяльності на території України, 
також потрібно звернути увагу на положення Закону України “Про режим 
іноземного інвестування”, в якому чітко прописано, категорії, що відносяться 
до суб’єктів та об’єктів іноземного інвестування, види та форми іноземних 
інвестицій визначено на законодавчому рівні України, основні аспекти, що 
стосуються ведення підприємницької діяльності для установ та організацій з 
іноземними інвестиціями, а також гарантії державного регулювання 
інвестиційних процесів та вирішення спірних питаннь між суб’єктами 
господарювання. Загалом, в Україні прийнято вісім Законів, що регулюють 
інвестиційні процеси, більше двадцяти постанов Кабінету Міністрів України, 
а також створено Державне агенство України з інвестицій та інновацій. 
Загалом за заходи, щодо здійснення державного регулювання інвестиційної 
діяльності, відповідають Верховна Рада України, Кабінет Міністрів України, 
місцеві державні адміністрації та органи самоврюдування, а також спеціальні 
організації уповноважені на це державними органами [26, 33]. 
Реалізація процесу державного регулювання інвестиційної діяльності в 
Україні здійснюється, за допомогою різноманітних заходів, а саме: розробку 
та постійне удосконалення державних норм, правил та стандартів 






ставки; надання державної підтримки учасникам інвестиційних процесів 
через надання дотацій, субсидій, бюджетних позик та субвенцій; реалізацію 
заходів антимонопольного регулювання; проведення державних експертиз 
інвестиційних проектів будівництва; проведення ліцензування окремих видів 
робіт та ін.  
V. Інвестиційне забезпечення на різних рівнях досить часто потребує 
додаткового використання різноманітних стимулюючих засобів. Одним з 
найпоширеніших методів активізації та залучення інвестицій є надання 
фінансових та податкових пільг. До категорії фінансових пільг можна 
віднести такі заходи: покриття частини витрат інвесторів через надання 
прямих урядових субсидій, отримання урядових кредитів та позик на 
пільгових умовах, державна участь в інвестиційних проектах на пайовій 
основі та ін. Податкові пільги, в свою чергу, реалізуються шляхом: 
звільнення від податкового навантаження суб’єктів інвестиційної діяльності 
на визначений термін, надання права використовувати методи прискореної 
амортизаційної політики, зменшення ставки податку на прибуток, спрощення 
умов процесів інвестування та реінвестування, тощо [34]. 
Потрібно також зазначити, що нині існує два основні підходи до 
ступеню державного втручання в інвестиційну діяльність. Відповідно до 
такого поділу держава може або лише впливати через систему надання 
фінансових та податкових пільг, або здійснювати безпосередній контроль за 
процесом реалізації інвестиційної діяльності та втручатися в його 
перебіг  [30 . Однією з основних задач державного регулювання є визначення 
тих пріоритетних напрямів та галузей вкладання інвестиційних ресурсів, які 
принесуть не тільки фінансову вигоду, а й сприятимуть реалізації 
комплексних стратегічних задач, поставлених перед державою. Інвестиційні 
ресурси необхідно якомога активніше спрямовувати у високорентабельні 






адміністративних методів управління інвестування на користь податкових 
та фінансових. Також має сенс у соціальній сфері розподіляти інвестиційні 
ресурси не за принципом залишковості, а за першочерговою нагальністю 
задоволення потреб. Адже, саме соціальна сфера може сприяти підвищенню 
загальних доходів населення, що в свою чергу буде активізувати процес 
вивільнення коштів [35].  
На даний момент процес формування методів активізації та форм 
державного регулювання інвестиційною діяльністю в Україні потребує 
ретельного доопрацювання. Серед основних напрямків удосконалення 
механізмів управління інвестиційною діяльністю має бути, перш за все, 
ліквідація протиріч в окремих понятійних аспектах діючих законодавчих 
актів. Також, варто провадити надання фінансових та податкових пільг, як 
методів активізації залучення та використання інвестицій, але основну увагу 
при цьому приділяти сфері реалізації інвестиційних проектів. Адже, саме 
залучення інвестицій у стратегічно важливі підприємства є необхідним для 
загального розвитку національної економіки України [36]. 
Одним з найважливіших елементів механізму інвестиційного 
забезпечення підприємств є їх інвестиційна привабливість. Адже, 
забезпечення належного рівня інвестиційної привабливості підприємств є 
запорукою їх інвестиційного забезпечення.   
Наведене теоретичне підгрунтя дає можливсіть для подальшого 
визначення теоретичних засад інвестиційної привабливості підприємств у 
формуванні механізму інвестиційного забезпечення.  
1.2  Теоретичні засади інвестиційної привабливості підприємств 
у формуванні механізму інвестиційного забезпечення 
 
На сучасному етапі розвитку теорії інвестування розроблено й 






підприємства в залежності від установленої мети інвестування.  
Теоретичні питання визначення і оцінювання інвестиційної 
привабливості галузі, регіону та підприємства промисловості розглядаються 
у роботах таких вчених-економістів: Л. Алексєєнко, І. Бланк, Є. Верзакова, 
С. Донцов, О. Короткова, Є. Маленко, Є. Якіменко та ін. В свою чергу 
практичні аспекти цієї проблеми розглядаються у роботах В. Едельмана, 
О. Басса, А. Іванов, Т. Лепейко, Н. Макарій, В. Піддубного, Т. Ткаченко, 
У. Шарпа та інші. Увагу дослідників здебільшого зосереджено на 
характеристиці інвестиційної привабливості економіки регіону в цілому або 
окремих її галузей. При цьому категорія «інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості»  у формуванні механізму інвестиційного 
забезпечення на сьогодні недостатньо розроблена [37-48]. 
В найбільш поширених рейтингах інвестиційної привабливості регіонів 
та окремих галузей в якості її складових приймаються дві основні 
характеристики: інвестиційний потенціал та інвестиційний ризик. 
Проте, інвестиційна діяльність в газовій промисловості суттєво 
відрізняється від інвестування в інші галузі. Специфіка газового бізнесу 
здебільшого визначається особливостями його основних активів — родовищ 
вуглеводнів та газоперспективних об’єктів. При цьому, через ймовірнісний 
характер результатів геолого-розвідувальних робіт на газоперспективних 
об’єктах безпосередня кореляція між обсягами вкладених ресурсів та 
обсягами видобутку продукції простежується не завжди. 
Визначимо сутність “інвестиційного забезпечення пітприємства” з 
точки зору теорії управління. Підприємство повинно максимально 
підвищувати свою інвестиційну привабливість для того, щоб інвестор вклав 
гроші саме в його проект, тому дефініція поняття  інвестиційна 
привабливість” має суттєве значення при активізації інвестиційного процесу, 






іноземних інвестицій у вітчизняні підприємства [48].  
О. Верзакова визначає «інвестиційну привабливість підприємства» як 
оціночну характеристику стану підприємства, що задовольняє вимогам 
інвестора та переконує його в доцільності вкладання коштів в даний об’єкт. 
Цей підхід не визначає, які саме оціночні показники вказують на 
інвестиційну привабливість [40].   
В роботі C. Донцова «інвестиційна привабливість підприємства» – це 
набір характеристик фінансової стійкості і економічної ефективності 
підприємства.  Дане визначення не враховує якісні характеристики 
підприємства [41].   
С. Юхимчик та С. Супрун в визначенні інвестиційної привабливості 
підприємства враховують якісні характеристики, такі як: професійні 
здатності керівництва, галузева та регіональна приналежність підприємства, 
стадія життєвого циклу, добросовісність підприємства як партнера [49].  
Загалом, категорію інвестиційної привабливості підприємства газової 
промисловості можна визначити як сукупність різних об'єктивних 
передумов, можливостей і обмежень, що виникають в процесі залучення 
інвестицій в підприємства газової промисловості, здатних створити умови 
для раціонального використання наявних ресурсів (газових, фінансових, 
інформаційних, трудових  та ін). 
Інвестиційна привабливість може розглядатися на рівні країни, галузі, 
регіону і підприємства. Підприємство в цій системі є кінцевим пунктом 
вкладення засобів, де реалізуються конкретні проекти. Для стратегічного 
інвестора не будуть достатньо переконливими аргументи інвестування 
засобів, наприклад, у вітчизняні підприємства газової промисловості, якщо в 
даному регіоні не має значних покладів газових ресурсів та розвиток цієї 
галузі в масштабах міжнародної економіки не є перспективним. Також, 






економічної нестабільності в державі зведе нанівець будь-які зусилля із 
залучення інвестицій [47]. 
Отже, розглянемо складові формування інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості (рис. 1.5). Однією з найважливіших умов 
для залучення інвесторів є результати геолого-економічної оцінки 
газоперспективного об’єкту підприємства (прогнозні запаси газових ресурсів, 
коефіцієнт капіталізації, NPV, IRR, WACC, обсяги витрат на геолого-
розвідувальні роботи, термін окупності тощо), адже, інвестор повинен мати 
геолого-економічне підтвердження перспективності об’єкту інвестування.  
Окрім цього, важливими для інвесторів підприємств газової 
промисловості буде й виробничо-технічна оцінка спроможності 
підприємства до  ефективного газовидобутку та характеристика 
інвестиційного режиму, що визначається механізмами державного 
регулювання, податковим режимом, організаційно-правовим режимом тощо. 
При цьому, геолого-економічні дослідження проводяться з врахуванням 
геологічних, технологічних, екологічних та економічних ризиків, що є 
невід’ємною частиною інвестиційних ризиків [29].  
Для підприємства важливішими є внутрішні фактори або фактори 
безпосереднього впливу, оскільки саме завдяки ним воно здатне самостійно 
впливати  на  свою  інвестиційну   привабливість. В свою чергу, серед 
внутрішніх факторів найбільшу питому вагу займають такі фактори, як: 
кадровий потенціал, тривалість інвестиційної програми, стан майна та 
фінансових ресурсів, розмір витрат [39]. 
При цьому вважається, що інвестор при виборі об’єкта інвестування 
найбільше звертає увагу на стан майна, стан фінансових ресурсів, розмір 
витрат підприємства, який визначається ступенем зношеності основних 
фондів, їх спроможністю виготовляти продукцію на високому рівні, рівнем 






показниками ділової активності, станом необоротних та оборотних активів, 
їх оновленістю та вибуттям. Розмір витрат підприємства включає всі витрати 
підприємства, пов’язані з його операційною діяльністю [42]. 
 
Рис. 1.5. Складові  формування інвестиційної привабливості  
підприємств газової промисловості. Джерело: складено автором 
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Отже, узагальнемо внутрішні та зовнішні фактори, які впливають на 
інвестиційну привабливість підприємства (табл. 1.1).  
Визначивши фактори, що впливають на формування інвестиційної 
привабливості, можна зробити висновок про більш уразливі 
сторони  підприємства і, як наслідок, провести більш об’єктивне та повне її 
оцінювання. Також, слід приділити увагу оцінюванню таких груп показників: 
фінансових, економічних, екологічних, рівня корпоративного управління та 
рівня іміджу підприємства. На сьогодні, все більшої актуальності набувають 
останні дві групи показників.  
Таблиця 1.1 
Фактори впливу на інвестиційну привабливість 
Зовнішні фактори Внутрішні фактори 
1. Галузева приналежність 1. Виробнича програма 
2. Географічне розташування 2. Маркетингова діяльність 
3. Наявність та доступність природних 
ресурсів 
3. Управлінський облік та контроллінг 
4. Екологічна ситуація 4. Корпоративне управління 
5. Культура та освіта населення 5. Кадровий потенціал 
6. Економічна стабільність 6. Юридична діяльність 
7. Соціально-політична стабільність 7. Виробничі технології 
8. Нормативно-правова база 8. Стратегія розвитку 
9. Інформаційне поле 9. Конкурентоспроможність 
10. Пільги для інвесторів 10. Унікальність об’єкту 
11. Розвинута інфраструктура 11. Тривалість інвестиційної програми 
12. Економічна свобода підприємств 12. Рейтинг підприємства в галузі 
13. Положення на Світовому ринку 13. Платіжна дисципліна 
14. Контрольні державні органи в сфері 
інвестування 
14. Стан майна та фінансових ресурсів 
15. Темп інфляції 15. Витрати 
16. Можливість експорту 16. Структура капіталу 
17. Рівень доходів населення   
18. Конкуренція в галузі   
 Джерело: узагальнено автором з використанням [38-41] 
 






інформаційному, так і в реальному світі, а також високий рівень 
корпоративної культури, який для іноземного інвестора має величезне 
значення. Навіть при наявності високої прибутковості, постійного зростання 
рентабельності та обсягів видобутку, але при відсутності належного рівня 
корпоративного управління інвестор не ризикне інвестувати в дане 
підприємство. Тому, першочерговою задачею для українських підприємств 
газової промисловості повинно стати: підвищення іміджу, прозорості та 
рівня корпоративного управління. 
Особливу увагу при оцінці інвестиційної привабливості, слід  
приділити факторам як внутрішнім, так і зовнішнім, які прямо чи 
опосередковано впливають на інвестиційну привабливість підприємств 
газової промисловості України (рис. 1.6) [39].    
Розглянемо зовнішні фактори впливу на підприємства газової 
промисловості. Політичний фактор в газовій промисловості віграє в край 
важливу роль, адже політична нестабільність, корупційність економіки, 
криміногенність є рушійними елементами в інвестиційному забезпеченні 
підприємств газової промисловості. 
Природо-географічний фактор, також має значний вплив. При 
наявності значних запасів газу та забезпеченості робочою силою 
газоперспективні об’єкти підприємств мають досить високу інвестиційну 
привабливість, що сприятиме залученню інвестицій.  
До фінансово-економічних факторів слід віднести рівень інфляції, темп 
приросту ВВП, відсоток інноваційно-активних підприємств в галузі, темпи 
зростання ринку споживання та видобутку газу.  
В газовій промисловості не залишається без уваги й екологічний 
фактор,  це можливі екологічні наслідки від порушення цілісності надр, 
водного режиму та ін., втрати на мінімізацію негативних екологічних 







Рис. 1.6. Фактори, що впливають на інвестиційну привабливість 
вітчизняних підприємств ГП. Джерело: систематизовано автором з 
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Щодо нормативно-правової та законодавчої бази, то ряд законів, що 
регулюють функціонування ринку газу України і режим іноземного 
інвестування потребують певних змін [50-55]. 
Останнім фактором непрямого впливу, який пропонуємо розглянути – 
макроекономічний та галузевий фактори. Прикладом, може бути вплив 
макроекономічного фактору на процес припинення геолого-розвідувальних 
робіт на шельфі Чорного моря американською компанією “ExxonMobil” у 
результаті конфліктів між Україною і Російською федерацією, що 
відбувається досі.  
До зовнішніх  факторів прямого впливу включимо лише такі фактори 
як: середовище бізнесу та ринки економічних ресурсів. Споживачів та 
конкурентів не розглядаємо, так як вони не впливають на інвестиційну 
приваливість підприємств газової промисловості.  
Внутрішні фактори впливу на  рівень інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості майже повністю відображені в вибраній 
системі показників для оцінки інвестиційної привабливості підприємств 
газової промисловості. 
Отже, для того щоб здійснити оцінку інвестиційної привабливості 
підприємства, треба, перш за все визначити інвестиційну привабливість 
країни. Як свідчить аналіз оцінок експертних агенцій, інвестиційні ризики в 
Україні залишаються досить високими. За даними аналітичного звіту 
лондонської компанії «Credit Market Analysis», Україна входить до числа 
країн з найбільш високим ризиком вкладення інвестицій, а також згідно з 
результатами дослідження «The Economist», наша держава займає 70-те місце 
із 82 країн у рейтингу підприємницької  привабливості  на  2008–2015 рр. 
Далі, визначаємо інвестиційну привабливість галузі та регіону 
інвестування [56].   






залучення інвестицій. Адже, попит на вуглеводні в світі зростає, а запаси є 
вичерпними, тому актуальність геолого-розвідувальних робіт та видобутку 
газу набуває особливої актуальності. На міжнародних фондових біржах 
також спостерігаємо тенденцію до збільшення підприємств цієї галузі на ній. 
Нафтогазова галузь у 2015 році за даними аудиторської компанії 
Ernst&Young увійшла у трійку найбільших галузей IPO на міжнародних 
фондових біржах [57].   
Після оцінювання інвестиційної привабливості галузі проводять оцінку 
інвестиційної привабливості регіону. В газовій промисловості 
найважливішим чинником для привабливості регіону є наявність запасів 
газу.  
Щодо оцінювання інвестиційної привабливості підприємств газової 
промисловості, то тут слід виділити  важливу сладову оцінки інвестиційної 
привабливості - геолого-економічна оцінка газоперспективного об’єкту 
підприємства. Як зазначалося вище у роботі, інвестор повинен бути 
впевнений в раціональному інвестуванні своїх активів. Далі проводимо 
виробничо-технічну оцінку спроможності підприємства до  ефективного 
газовидобутку та характеризуємо інвестиційний режим, що визначається 
механізмами державного регулювання, податковим режимом, організаційно-
правовим режимом тощо.   
Далі проводимо розрахунок показників за групами: 
1) фінансова група характеризує такі аспекти фінансового стану, як: 
фінансова стійкість, майнове становище, ліквідність, ділова активність та 
вірогідність банкрутства. Фінансовими показниками є: коефіцієнт зношення 
основних засобів, загальний коефіцієнт покриття (поточної ліквідності), 
коефіцієнт фінансової незалежності, оборотність власного капіталу, 
коефіцієнт прибутковості активів; 






діяльність підприємства з погляду ринку. Ці показники характеризують 
господарську діяльність підприємства. Основними показниками, що 
характеризують соціально-економічну підсистему, є: рентабельність, повна 
собівартість, продуктивність праці, фондовіддача, залишковий термін 
служби  основних фондів та ін; 
3) екологічна група показників включає показники, які 
характеризують екологічну безпеку діяльності підприємства; 
4) оцінка рівня корпоративного управління підприємством, 
проводиться рейтинговим агенством [58]; 
5) оцінка показників іміджу підприємства (ступінь публічності, 
прозорість та відкритість). 
Оскільки, інвестиційна привабливість підприємства є інтегральним 
показником, то необхідно визначити рівень значущості кожної групи 
показників (методом експертних оцінок).  
Оскільки при оцінюванні інвестиційної привабливості  інвестор визначає 
доцільність майбутнього капіталовкладення, необхідно особливу увагу 
звернути на раніше реалізовані інвестиційні проекти на даному підприємстві, 
тобто наскільки ефективно та в повному обсязі були використані 
інвестиційні ресурси, досягнуті показники  окупності та прибутковості 
проектів в минулому тощо [47]. 
Доцільно визначати еталон як кращий показник серед значень, які 
порівнюються, з урахуванням нормативних, що рекомендуються в літературі 
[59].  
Оцінка та аналіз інвестиційної привабливості підприємства, з одного 
боку,  це основа для розроблення його інвестиційної політики, а з іншого, 
можливість виявити недоліки у діяльності підприємства, передбачити заходи 
щодо їх ліквідації та поліпшити можливості залучення інвестиційних 






своєму рішенні про інвестування у дане підприємство. Таким чином, 
постає необхідність визначити та розвинути форми та джерела 
інвестиційного забезпечення підприємств в сучасних економічних реаліях. 
1.3  Форми та джерела інвестиційного забезпечення підприємств  
 
Важливим моментом для вдалого залучення інвестицій є аналіз 
існуючих організаційних форм інвестиційного забезпечення підприємств та 
вибір ефективного  інструменту залучення інвестицій, саме для  підприємств 
газової промисловості. Для цього перейдемо до аналізу існуючих джерел 
залучення інвестицій. Дослідивши різні підходи до їх класифікації, ми 
вважаємо доцільним наведення видів джерел залучення інвестицій за 
наступними основними класифікаційними ознаками: за відношенням до 
суб’єкту інвестування: внутрішні, зовнішні; за національною приналежністю 
інвестора: вітчизняні, іноземні; за титулом власності: власні, залучені. 
На макроекономічному рівні до внутрішніх форм інвестиційного 
забезпечення можна віднести: державне бюджетне фінансування, 
заощадження населення, накопичення підприємств, комерційних банків, 
інвестиційних фондів і компаній, недержавних пенсійних фондів, страхових 
фірм і т.д. До зовнішніх - іноземні інвестиції, кредити і позики. На 
мікроекономічному рівні внутрішніми джерелами інвестування є: прибуток, 
амортизація, інвестиції власників підприємства; зовнішніми - державне 
фінансування, інвестиційні кредити, кошти, що залучаються шляхом 
розміщення власних цінних паперів [60].  
 Загалом, всі форми інвестиційного забезпечення наведемо в загальній 
структурно-логічній схемі інвестиційної діяльності (рис. 1.7), розділивши їх 
на зовнішні та внутрішні за розташуванням суб’єкту інвестування по 
відношенню до держави, в якій знаходиться об’єкт інвестування та 






Внутрішні джерела залучення інвестицій мають такі позитивні 
властивості, як: простота і швидкість залучення; суттєве зниженням ризику 
неплатоспроможності і банкрутства підприємства;  повним збереженням 
управління в руках первинних власників. Проте, разом із цим їм притаманні 
певні недоліки: обмежений обсяг залучення; обмеженість зовнішнього 
контролю за ефективністю використання власних інвестиційних 
ресурсів [61].  
Розглядаючи форми інвестиційного забезпечення, виокремимо 
оранізаційні та інституціональні форми.  
Інституціональну основу забезпечення механізму інвестиційного 
забезпечення складають: державні спеціалізовані структури  державного, 
регіонального та місцевого рівнів; банківська система та інші інституційні 
інвестори (фінансові, інвестиційні, страхові компанії); ЄБРР, СБ, ЄІБ; 
інвестиційні посередники та консультанти [62]. Щодо організаційних форм, 
то до них можна віднести: міжнародні валютні організації, фондові біржі та 
інші. 
Зовнішні джерела залучення інвестицій відрізняється високим обсягом 
їх можливого залучення, проте мають важливі недоліки: складність 
залучення і оформлення; необхідність надання відповідних гарантій; втрата 
частки прибутку від інвестиційної діяльності; часткова втрата управління 
діяльністю компанії. 
 Власні джерела інвестицій характеризують загальну вартість засобів 
підприємства, які забезпечують його інвестиційну діяльність, що належить 
йому на правах власності. паперів [62].  
Зовнішні джерела залучення інвестицій відрізняється високим обсягом 
їх можливого залучення, проте мають важливі недоліки: складність 


































За формами власності ресурсів інвестування  
спільне 
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За джерелами залучення 
інвестицій 















Рис. 1.7. Структурно-логічна схема інвестиційної діяльності 
частки 
прибутку від 
інвестиційної діяльності; часткова втрата управління діяльністю компанії. 
Власні джерела інвестицій характеризують загальну вартість засобів 
підприємства, які забезпечують його інвестиційну діяльність, що належить 
йому на правах власності. паперів [60]. 
Запозичені джерела інвестицій характеризують капітал підприємства, 
який залучається, у всіх його формах на основі повернення.  Всі форми 
запозиченого капіталу, що використовуються підприємством в інвестиційній 
діяльності, представляють собою його фінансові зобов’язання, які підлягають 
погашенню у визначені строки на визначених наперед умовах.  
 Залучені джерела інвестицій – засоби, представлені на постійній 
основі, за якими може здійснюватися виплата власникам цих засобів певного 
доходу (відсотки, дивіденди). 
Отже, розглянемо переваги та недоліки власних джерел залучення 
інвестицій та залучених (табл. 1.2). 
Таким чином, підприємство, що використовує лише власний капітал, 
має найвищу фінансову стійкість, але обмежує темпи свого розвитку та не 
використовує фінансові можливості приросту прибутку на вкладений 
капітал. Підприємство, що використовую запозичений капітал, має більший 
фінансовий потенціал свого розвитку та можливість приросту фінансової 
рентабельності, проте в більшій мірі генерує фінансовий ризик та загрозу 
банкрутства [63]. 
Залучені джерела інвестицій є схожими з запозиченими та мають в 
сутності ті ж переваги та недоліки, крім випадків, коли фінансування 
здійснюється на основі благодійних внесків, цільового державного 
фінансування на безоплатній основі та надання певних пільгових умов, таких 







як пільгові кредити держави, особливий режим оподаткування тощо. 
 
Таблиця 1.2 
Переваги та недоліки джерел інвестування 
Джерела інвестування   
Власні (самофінансування) : частина 
чистого прибутку, що реінвестується; 
амортизаційні відрахування; страхове  
збитків; мобілізована частина оборотних 
активів 
Позичені та залучені: інвестиційні кредити 
банків; цільове фінансування; цільовий 
державний кредит; гранти; кредитні лінії 
міжнародних фінансових інститутів 
  
  
Переваги Недоліки Переваги Недоліки   
1. простота і швид-
кість залучення, 














періоді та відповідно 
зниження ризику 
банкрутства; 
4. повне збереження 








контроль за їх 
ефективним 
використанням; 
3.  вивільнення 

























3. витрати на  
сплату відсотків та 
дивідендів; 






(особливо у великих 
розмірах), залежність 
від рішень інших 
господарських 
одиниць; в певних 
випадках – потреба 
застави, гарантій. 
 
Джерело: узагальнено  автором на основі [60-64] 
 
В таких випадках залучений капітал має більше переваг, наприклад, 
можливість неповернення коштів, відсутність виплат за відсотками та ін. 






звернути увагу на наступні чинники:  
– галузеві особливості виробничої діяльності підприємства; 
– розмір підприємства; 
– вартість капіталу, що залучається з різних джерел; 
– свобода вибору джерел фінансування; 
– кон’юнктура ринку капіталу; 
– рівень оподаткування прибутку; 
– міра ризику, що приймається при формування інвестиційних 
ресурсів; 
– рівень концентрації власного капіталу для забезпечення необхідного 
рівня фінансового контролю [63]. 
Необхідно розрізняти джерела та методи фінансування інвестицій. 
Методи фінансування – це механізм залучення інвестиційних ресурсів з 
метою фінансування інвестиційного процесу; це способи, завдяки яким 
утворюються джерела фінансування [64]. 
 Основними методами залучення інвестицій  є: 
1. Самофінансування – найбільш надійний метод фінансування, що 
здійснюється за рахунок коштів прибутку, амортизації, страхових 
відшкодувань тощо. Проте цей метод важко прогнозується в 
довгостроковому плані та обмежений в розмірах. 
2. Фінансування через механізми ринку капіталу – мобілізація 
ресурсів через пайове (отримання коштів від випуску власних акцій) та 
боргове фінансування (випуск облігацій, які дають право на довгострокове 
отримання поточного доходу та повернення наданого капіталу згідно певних 
умов). Згідно з критерієм такого поділу фінансових засобів, отриманих в 
результаті емісії цінних паперів, виступають як залучені (акціями) та 
запозичені (облігаціями). 






виступає як різновид банківського кредиту (зазвичай довгострокового), 
спрямованого на інвестиційні цілі. В порівнянні з випуском облігацій, кредит 
має такі переваги, як більш гнучку схему фінансування; можливість виграшу 
на різниці відсоткових ставок; відсутність додаткових витрат, пов’язаних з 
емісією цінних паперів. Різновидами банківського кредитування є кредитні 
лінії, векселі, лізинг (довгострокова оренда інвестиційних цінностей, 
зокрема, основних фондів), форфейтинг  (купівля зобов’язань, погашення 
яких припадає на майбутнє та які виникають в процесі поставки товарів) 
тощо. 
4. Бюджетне фінансування інвестицій – виділення з державного 
бюджету коштів юридичним особам на інвестиційні цілі. Пряма бюджетна 
підтримка може здійснюватися в таких формах, як бюджетне асигнування 
(має обмежені масштаби та застосовується в основному для підприємств, що 
мають стратегічне значення); бюджетні інвестиції (участь держави в капіталі 
організації); бюджетні кредити, інвестиційний податковий кредит 
(відстрочка сплати податків) тощо [28]. 
5. Венчурне фінансування – перспективний механізм залучення 
коштів для розвитку підприємництва. Здійснюється без застави, надання 
певної суми капіталу окремим підприємствам для реалізації інноваційних 
проектів підвищеного ризику в обмін на  певну частку і статутному фонді або 
на певний пакет акцій. 
 При виборі методу залучення інвестицій підприємство повинно 
враховувати як свої можливості, так і переваги і недоліки кожного з джерел 
отримання інвестиційних коштів. Більш наглядне порівняння методів подамо 
у табл. 1.3 [63 - 67].  
Отже, слід відмітити, що коли розширення бізнесу за допомогою 
власних коштів стає недостатнім, а обсяги вітчизняних банківських позик 






високими, то постає питання пошуку довгострокових та порівняно 
недорогих альтернативних джерел інвестування підприємств. Враховуючи 
той факт, що український фондовий ринок на сьогодні не є досить 
розвинутим і характеризується низьким рівнем активності та 
спекулятивністю проведення операцій, вітчизняні компанії змушені шукати 
кошти на міжнародних ринках капіталу. Саме тому, в Україні останнім часом 
особливої актуальності набуває такий інструмент залучення інвестицій як 
первинне публічне розміщення акцій [67].  
 
Таблиця 1.3 






Самофінансування – зберігається існуюча система власності; 
– не збільшується ризик неплатоспроможності 
та банкрутства; 
– не вимагається сплата відсотків; 
– розмір коштів обмежений та залежить від 
успішності попередньої діяльності; 
– використання резервного капіталу має 




– зміна структури власності; 
– зниження ризику шляхом його розподілення 
серед більшої кількості акціонерів; 
– необмежений термін залучення коштів; 






IPO (Initial Public Offering) – довгострокові інвестиції; 
– ринкова оцінка реальної вартості компанії; 
– збереження контролю над бізнесом; 
– безвідсоткове фінансування; 
– зростання вартості цінних паперів та 
капіталізації компанії; 
– втрата конфіденційності інформації; 
 – складність та тривалість процедури 
підготовки до ІРО; 
 – витрати на підготовку до 10-15% від суми 
залученого капіталу; 








Емісія облігацій – складність розміщення; 
– збір коштів займає значний час; 
– строк використання обмежений; 
– наявність додаткових витрат; 
– збільшення коефіцієнту заборгованості 
Банківський кредит – строк 
використання обмежений договором; 
– вимога застави або гарантій; 
– високий рівень контролю над використанням 
коштів 
Лізинг – швидкість отримання засобів; 
– адаптація строків лізингових платежів до 
строків окупності інвестицій; 
– можливість фінансування всіх витрат; 
– не збільшує коефіцієнт заборгованості; 
– достатньо дорогий метод фінансування 
Бюджетні субсидії, займи – тривалий процес надання коштів; 
– висока ймовірність порушення договору; 
– слабкий контроль за використанням коштів; 
– недорогий метод фінансування 
Джерело: узагальнено  автором на основі [62-64, 69] 
 
На сьогодні, актуальним залишається питання дослідження методів 
аналізу успішності компанії. Дане питання є актуальним як для керівників 
компаній, які потенційно можуть вийти на ринок IPO, так і для інших 
учасників ринку (консультантів, банкірів, андеррайдерів та інших, які 






безпосередньо отримують додатковий дохід від кількості розміщень).  
Теоретично на ринок IPO може вийти будь-яка компанія, проте 
практично, існують певні обмеження для учасників як з точки зору 
доцільності та ефективності, так і з боку вимог регуляторів бірж та 
інвестиційного співтовариства. Отже, до потенційних учасників IPO 
насамперед належать компанії, які досягли у своєму розвитку такого рівня, 
коли публічність є необхідним елементом подальшого розвитку компанії. 
Більшість з них вже має солідну кредитну історію, акції деяких вже 
торгуються на вітчизняному фондовому ринку і використання IPO можна 
розглядати лише на зовнішніх ринках у формі DR (депозитарних 
розписок)  [68]. 
До цієї групи компаній можна віднести : 
- великі фінансово-промислові групи (насамперед сировинного сектора і 
фінансового сектора) ; 
- компанії, що прагнуть на закордонні ринки  транскордонні компанії; 
- монополістів або великих гравців ринку (для яких використання IPO сприяє 
диверсифікації їх бізнесу або дає можливість домінувати на ринку, допомагає 
в їх прагненні до монополізації ринку). 
 До другої групи потенційних компаній - учасників IPO можна віднести 
компанії, для яких вихід на публічний ринок дає можливість реалізувати свої 
великі інвестиційні проекти. Ці компанії досить динамічно розвиваються і 
потребують великих інвестицій. Вихід на ринок єврооблігацій для них 
дорогий, а внутрішній ринок облігацій не може повністю задовольнити їх 
потребу в довгострокових грошах. У цю групу можна включити: - компанії 
середнього рівня, що ставлять перед собою мету стати великими галузевими 
гравцями або зайняти істотну частку ринку; - компанії, для яких акціонерне 







До третьої групи належать компанії, для яких IPO є елементом 
запропонованої стратегії розвитку. Це невеликі інноваційні компанії, 
більшість з яких ставить своєю метою просування до IPO. Сюди також 
відносяться і компанії, власники яких хочуть вигідно вийти з бізнесу, і ті, 
розміщення для яких є вимогою їх іноземних акціонерів - інвесторів (з метою 
захисту своїх інвестицій) . 
Якщо розглядати критерії відбору потенційних компаній з точки зору 
економічної ефективності, то це компанії, чия капіталізація становить не 
менше 150 млн дол. Даний пороговий критерій обираємо виходячи з аналізу 
успішності виходу на IPO компаній України та Росії. В іншому разі, 
доцільність використання ІРО може викликати сумніми. 
Також, важливим економічним критерієм ефективності здійснення IPO, 
слід вважати, показники динаміки розвитку компанії. Отже, узагальнемо 
компанії, які за якісними, економічними та іміджевими характеристиками 
можуть бути потенційними учасниками ринка IPO на рис 1.8 [68-70]. 
Для того щоб компанія могла вийти на ринок IPO, необхідно виконання 
цілого ряду умов. Ці вимоги часткого сформувалися як з боку інвестиційного 
співтовариства, так і в рамках звичаїв ділового обороту. Дані критерії для 








Рис. 1.8. Компанії, потенційні учасники ринка ППРА. Джерело: узагальнено  
автором на основі [66, 68, 69, 71  
Систематизуємо всі критерії, які впливають на успішність виходу 
компанії на ринок IPO у три групи: економічні, іміджеві та якісні (рис. 1.9).   
Таким чином, компанія, яка має намір здійснити залучення грошових  
Компанії, потенційні учасники ринка IPO 
Компанії, капіталізація яких 
становить не менше 150 млн 
дол. (мін. знач. – 50 млн. 
дол., для вітчизн. – 40 млн. 
дол.) 
Компанії, з динамікою 
розвитку 15% - 20% 
Економічні харакеристики компаній Якісні харакеристики компаній 
- великі фінансово - промислові групи; 
- компанії, що прагнуть на закордонні 
ринки ; 
-монополісти або великі гравці ринку  
 
- компанії, для яких вихід на публічний 
ринок дає можливість реалізувати свої 
великі інвестиційні проекти 
- компанії, для яких IPO є елементом 
виробленою стратегією розвитку (бажають 
продати свою долю вигідно) 
Компанії, з значною долею 







Рис. 1.9. Критерії успішності виходу компанії на ринок IPO 
Джерело: узагальнено  автором на основі [ 68, 69 ] 
Критерії успішності виходу компанії на ринок IPO 
Розмір компанії (не менше 150 млн дол. (нижня допустима 
межа 50 млн дол.), на вітчизняний - не менше 40 млн дол.) 
 
Обсяг залучених коштів (не менше 7 млн. дол.) 
Розмір пакета акцій, який компанія може запропонувати для продажу 
(від 7 %  (VK Development ) до 39,7 %  (Cardinal Resources) 















Наявність публічної кредитної історії 






Взаємодія з інвесторами 
Ступінь публічності 
Розуміння цілей IPO 
Корпоративне управління 
Щоквартальна бухгалтерська звітність (відповідно до міжнародних 
стандартів фінансової звітності 
Галузь, до якої відноситься компанія 







коштів на публічному ринку капіталу, повинна проаналізувати такі 
економічні критерії: 
1. Розмір компанії. Даний фактор є критичним для компаній. По-перше, 
при малих розмірах компанії буде недоцільним (за своєю витратною 
частиною) здійснювати цей процес, і , по-друге , на акції такої компанії буде 
відсутній попит з боку широкого кола інвесторів. Прикладом, може 
слугувати українська нафтогазова компанія «Cardinal Resources”, яка вийшла 
на ринок будучи малою за розмірами (по західним міркам), тому ціна на  її 
акції знизилась майже у два рази від ціни при первинному розміщенні і 
склала 0,033 дол. США за акцію [69].   
Виходячи з досвіду українських та російських компаній (беремо досвід 
не тільки українських компаній, у зв'язку з невеликою кількістю компаній 
України, які проводили IPO, а й російські), які проводили IPO, що для 
успішного виходу компаній на західний фондовий ринок необхідно, щоб її 
розмір був не менше 150 млн дол. США (нижня допустима межа 50 млн дол. 
США), на вітчизняний - не менше 40 млн дол. [68].   
2. Обсяг залучених коштів. Обсяг залучених коштів поряд з розміром 
компанії є досить важливою складовою успішного виходу компанії на ринок 
капіталу. Компанії необхідно не тільки чітко уявляти, який обсяг коштів вона 
хотіла б залучити, але і який пакет акцій буде цікавий інвесторові. Тут 
спостерігається тісна кореляція з розміром компанії, її можливостями. 
Мінімальна сума залучення капіталу з усіх залучень українськими 
компаніями, що здійснили IPO, було залучення української нафтогазової 
компанії “Nostra Terra”, яка розмістила свої акції на Лондонській фондовій 
біржі і в результаті отримала всього 7 млн. дол. США. Враховуючи це, 
компанії необхідно не тільки визначитися з обсягом залучення, але і вибрати 
сприятливий момент для виходу на ринок, щоб максимально вигідно 






запропонований  пакет акцій [71]. 
3. Розмір пакета акцій, який компанія може запропонувати для 
продажу. Компанія повинна оцінити не тільки обсяг коштів, який вона 
збирається залучити, і скільки для цього вимагається акцій компанії, але і 
проаналізувати, з яким розміром пакету акцій готові розлучитися акціонери 
[68]. Врахування даного критерію викликаний тим, що не завжди необхідний 
обсяг залучених інвестицій можна забезпечити тією кількістю акцій, з якою 
засновники готові розлучитися. У кожному разі розміщення акцій на 
зовнішньому ринку (може бути також і на внутрішньому - на українських 
фондових біржах) призводить таки до певної втрати контролю. До того ж 
проблеми з визначенням пакета можуть бути викликані складною 
структурою акціонерного капіталу в компанії, наявністю в ньому частки 
держави (як наприклад: ПАТ «Укрнафта»), законодавчими обмеженнями або 
простим небажанням акціонерів зменшити частку в компанії. 
Як правило, пакет акцій, який розміщується на біржі, знаходиться в 
інтервалах від 15 до 30 % загальної кількості акцій. Звичайно, розмір пакета 
акцій безпосередньо залежить від розміру компанії, але в цілому для 
залучення значної суми коштів та інтересу інвесторів здійснюють 
розміщення саме в цьому діапазоні. Аналіз всіх вітчизняних IPO показує, що 
українські компанії розміщують від 7 %  (VK Development ) до 39,7 %  
(Cardinal Resources) своїх акцій [71]. 
У будь-якому випадку компанії повинні бути готові до того, що для 
успішного розміщення необхідно запропонувати пакет, що містить мінімум 
10 % акцій. У разі якщо акціонери не можуть досягти угоди про величину 
пакета розміщення, то має сенс на первинному етапі розглянути борговий 
ринок, зокрема здійснивши вексельні та облігаційні програми в якості засобу 
залучення капіталу [72]. 






зацікавленні в тих вкладеннях, які забезпечують їм не тільки збереження 
коштів, але і їх примноження. Тому в компанії має бути присутня позитивна 
динаміка розвитку. Динамічний розвиток є головним аргументом 
привабливості акцій компанії. У середньому щорічне зростання компанії 
напередодні розміщення повинно становити принаймні 15-20%. Така 
динаміка сприятиме появі інтересу з боку інвесторів, що в кінцевому рахунку 
дозволить здійснити успішне IPO. Тому компанії слід заздалегідь 
підготуватися і попрацювати над тим, щоб така динамічність мала місце в 
компанії [73]. 
Зростання показників компанії можна забезпечити як за рахунок 
здобутих ліквідних активів, так і за рахунок розпродажу непрофільних 
напрямів. Головне, щоб така робота була проведена грамотно і з найбільшим 
ефектом для компанії напередодні публічного розміщення. У цьому зв'язку, 
слід також приділити увагу, галузевим аналітичним оглядам, і коментарям 
експертів, які висвітлюють сектор ринку, в якому представлена компанія. 
Необхідно щоб компанія в них була не тільки представлена в якості гравця, 
але і виглядала привабливо з точки зору вкладення коштів. 
Переходимо до іміджевих критеріїв: 
1. Наявність публічної кредитної історії. Наявність позитивної 
публічної кредитної історії добре позначається на іміджі компанії. Це 
характеризує її не тільки як сумлінного позичальника , але і як компанію, яка 
може ефективно розпоряджатися борговими фінансовими ресурсами. Тому 
можливо, що компанії, перш ніж проводити IPO, варто здійснити вихід на 
борговий ринок за допомогою здійснення публічних вексельних програм та 
облігаційних позик. Така історія сформує позитивну думку про компанію у 
інвесторів, крім того, вихід на ці ринки також передбачає проведення певних 
змін в компанії (звичайно не настільки значних, як у випадку проведення 






відповідності вимогам ринку IPO [72]. 
2. Прозорість і відкритість. Важливою складовою успішного виходу на 
ринок IPO є прозорість бізнесу та відкритість компанії. Адже, інвестори 
хочуть мати чітке уявлення про компанію, її перспективи, рівні управління і 
т. д. Без цієї умови привабливість акцій компанії буде дорівнювати нулю. 
Ніхто не буде вкладати кошти в компанію, діяльність якої неможливо 
проконтролювати і проаналізувати. Інвестори хочуть бачити, наскільки 
ефективно будуть розпоряджатися їх грошима. Відкритість компанії є для 
інвесторів необхідною умовою при прийнятті рішення про придбання акцій 
компанії. Тому, сама процедура IPO має за мету проведення належної 
перевірки бізнесу, яка здійснюється зовнішніми консультантами, до думки 
яких буде прислухатися інвестиційне співтовариство. Треба сказати, що 
відкритість і прозорість вимагають від компанії розкриття структури 
власності, фінансових та економічних показників і т. п. Якщо, проаналізувати 
три найбільші підприємства газової промисловості України за цим критерієм, 
то слід відмітити, що за останні три роки спостерігається тенденція до 
збільшення відкритості публічної інформації. Компанії намагаються 
відповідати міжнародним стандартам публічності, для підвищення своєї 
інвестиційної привабливості [74]. 
3. Взаємодія з інвесторами. Даний аспект також достатньо важливий 
при здійсненні або прийнятті рішення про IРО. Адже,  компанія повинна 
після розміщення не втрачати діалогу з інвестором, постійно спілкуватися і 
працювати з інвесторами, готувати для них інформацію, повідомляти про 
істотні факти, коментувати свої дії і пояснювати ситуації, які виникли. Це 
займає час і вимагає певних людських ресурсів. Тому доцільно створити 
спеціальну службу, яка б відповідала за зв'язок з інвесторами та формувала 
позитивний імідж компанії, показувала її роль на ринку, відстежувала 






4. Ступінь публічності. Рівень данного критерію залежить від 
кількості та частоти публікайцій інформації про дану компанію. Слід 
виокремити 5 ступеней публічності: закрита -1 бал, частково відкрита - 2 
бали, достатньо публічна - 3 бали, публічна – 4 бали, дуже публічна – 5 
балів  [74]. 
До останньої групи віднесемо якісні критерії, а саме: 
1. Розуміння цілей IPO. Даний аспект аналізу включає в себе дві 
складові. Перша полягає в чіткому розумінні акціонерами того, для чого 
необхідно проводити IPO компанії. Мета виходу повинна бути визначена і 
зрозуміла не тільки акціонерам, але й менеджменту. Це дозволить найбільш 
ефективно пропрацювати заходи щодо її досягнення. Треба відмітити, що всі 
заходи та дії, які будуть проводитися компанією в рамках передпублічної 
підготовки, будуть націлені саме на досягнення цих цілей. Тому в цьому 
питанні повинна бути гранична ясність і чіткість, так як від цього також 
залежить видаткова частина як підготовки, так і самого процесу IPO. 
Проаналізувавши досвід провідних фахівців [68-74], слід прийти до 
висновку, що будь-яка компанія при плануванні проведення IPO, переслідує 
дві мети: виведення компанії на новий рівень управління шляхом додання їй 
публічного статусу і залучення інвестицій. Крім того, дуже важливо, що сам 
факт підготовки до IPO дає компанії можливість докорінно змінити 
управління бізнесом, зробити його більш якісним і досконалим. Керівникам 
доводиться більш ретельно і виважено підходити до прийняття поточних 
рішень і стратегічних завдань. Збільшується відповідальність, що в кращу 
сторону позначається на ефективності корпоративного управління . 
Друга складова полягає в тому, що інвестори також хочуть знати, з 
якою метою виходить компанія на публічний ринок. Для чого залучаються 
кошти, і куди вони підуть. Слід розуміти, що навіть якщо власники компанії 






подальшого вигідного продажу акцій, які в них залишились, необхідно 
мати чітку інвестиційну програму, яка б показувала плани компанії щодо 
залучених коштів, а також саме подальше розвиток компанії [69]. Така 
інвестиційна програма може бути представлена і детально, і в загальних 
рамках, в залежності від того, що вона в себе включає. Якщо планується 
здійснення поглинань, то, звичайно, немає необхідності деталізувати назви 
компаній, які планується придбати. При цьому не слід побоюватися 
вказувати на угоди злиття і поглинання як на використовувані інструменти 
для розвитку компанії. Найчастіше інвестори позитивно ставляться до того, 
що компанія активно працює на ринку і прагне до максимізації своєї 
присутності на ньому. Це дозволяє інвесторам з оптимізмом дивитися в 
майбутнє і сподіватися на значні дивіденди від таких угод. 
Якщо планується здійснити модернізацію виробництва та видобутку 
газу, то, позитивним моментом стало б опис переваг і вигод здійснення такої 
модернізації. Однією з цілей ППРА може бути реструктуризація наявної 
заборгованості в ході попередніх випусків, наприклад, облігацій. 
Інвесторам необхідно показати, що кінцевою метою ППРА є в цілому 
зростання показників компанії. У той же час, слід, остерігатися анонсування 
необгрунтованих або нереальних планів. Інакше, це негативно позначиться 
не тільки на іміджі компанії, але і на ліквідності її акцій, оскільки інвестори 
будуть мати сумніви в професіоналізмі менеджменту компанії, її 
перспективах та планах. Цілі компанії повинні бути конкретними і 
здійснюватися в заявленому проміжку часу. Варто пам'ятати, що подальший 
інтерес до акцій компанії безпосередньо залежить від їх ліквідності, що 
відбивається на ринковій капіталізації [73]. 
2. Корпоративне управління. Рівень корпоративного управління 
компанією є одним з найважливіших якісних її критеріїв. Адже, це 






ділового обороту. Тому компанії, у разі невідповідності вимогам, необхідно 
провести реструктуризацію свого рівня корпоративного управління, який 
оцінюється за такими критеріями: 
 - по прозорості структури власності; 
- з дотримання основних корпоративних процедур; 
- з розкриття фінансової інформації; 
- за складом, повноважень і технології роботи ради директорів; 
- за наявності системи внутрішнього контролю [70]. 
3. Бухгалтерська звітність (відповідно до міжнародних стандартів 
фінансової звітності). Якщо компанія має намір здійснити вихід на 
зарубіжний ринок або залучити зарубіжних інвесторів, то необхідно 
формувати звітність за міжнародними стандартами бухгалтерської звітності. 
У цьому разі, слід завчасно здійснювати підготовку своєї фінансової 
звітності відповідно до міжнародних стандартів, що дозволить знайти 
спільну мову з зарубіжними інвесторами та спростить процедуру 
переговорів  [73]. 
4. Галузь, до якої відноситься компанія. Слід виділити п'ять рівнів 
привабливості галузі:  інвестиціно непривабливі (1 бал); частково привабливі 
(2 бали); достатньо привабливі (3 бали); привабливі (4 бали); дуже 
привабливі (5 балів). Як приклад, наведемо газову промисловість, яку 
відносимо до привабливих. Адже, дана галузь входить до трійки найбільш 
перпективних галузей для проведення первинного публічного розміщення 
акцій [73]. 
Останнім, п’ятим критерієм, слід виділити термін існування бізнесу, 
який повинен бути не менший за 3 роки. 
Отже, розвиток організаційних форм інвестиційного забезпечення 
підприємств надав можливість запропонувати ефективну форму 






акцій та запропонувати методику аналізу успішності виходу компанії на 
ППРА полягає у здійсненні діагностики підприємства у відповідності до 
трьох груп критеріїв, які безпосередньо у більшій чи в меншій мірі 
впливають на успішність виходу компанії на ринок ППРА. Даний рівень 
впливу буде визначений у подальшому  в роботі. Крім цього, будуть 
визначені поргові та еталонні критерії для діагностики досліджуваних 
підприємств з використанням даних критеріїв, які були систематизовані і 
згруповані автором. 
Висновки до розділу 1 
 
Проведений аналіз та узагальнення наукових і фахових публікацій щодо 
механізму інвестиційного забезпечення дає підстави для формулювання 
таких висновків: 
1. Синтез розглянутих визначень зарубіжних та вітчизняних вчених 
поняття «механізму інвестиційного забезпечення» дозволив сформулювати 
його власне трактування. Під механізмом інвестиційного забезпечення 
підприємств  доцільно розуміти систему взаємозвʼязків економічних 
відносин, принципів, методів, засобів і форм управління, які враховують 
здатність механізму в часі забезпечувати належний рівень інвестиційної 
привабливості підприємства через узгодження інтересів контрагентів ринку 
2. Узагальнення існуючих підходів до класифікації інвестицій дало 
змогу доповнити  її за такими класифікаційними ознаками як: за намірами 
інвестора (добросовісні, недобросовісні та псевдо-інвестиції), за 
юрисдикцією походження (офшорні та інші), що дозволить диференціювати 
інвестиції за інвестиційною безпекою для країни-одержувача інвестицій.  
3.  Аналіз складових механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств надав можливість структурно-логічно навести схему механізму 






враховує специфіку  української газової галузі, а саме: державна 
монополізація ГП, одночасна автономність і зовнішня залежність сегментації 
газового ринку України,  незадовільність сучасної  технічної оснащеності  
газорозподільчих станцій та трубопровідних систем, недостатню 
ефективність процесів відтворення сировинної бази,  відсутність системного 
підходу до ціноутворення в газовій промисловості та фінансової стійкості 
підприємств газової промисловості. 
4.  Дослідження теоретичних положень інвестиційної привабливості 
підприємств та її місця у формуванні механізму інвестиційного забезпечення 
виявило, що оцінювання інвестиційної привабливості підприємств має 
базуватися на основі використання системи критеріальних ознак,  яка має 
включати критерій, що враховує вплив іміджевої складової на ринкову 
вартість компанії під час проведення первинного публічного розміщення 
акцій компанії. У роботі систематизовано та згруповано у три групи критерії 
успішності виходу компанії на ринок ППРА, порогові значення яких, 
створені з врахуванням зарубіжного досвіду. 
5.  Проаналізувавши існуючі джерела залучення інвестицій в 
підприємства виокремлено найперспективніше – первинне публічне 
розміщення акцій, яке надасть змогу підприємствам залучити значні 
фінансові  ресурси на довгостроковій основі, надати об’єктивну оцінку 
бізнесу, підвищити імідж компанії та в подальшому надати доступ до нових 
дешевших ринків капіталу. 
Основні результати першого розділу опубліковані в таких наукових 
працях:  [20; 25; 26; 67; 74; 75; 76; 77; 78], апробовано у практи ній 
діяльності Міністерства економі ного розвитку і торгівлі  кра ни, а 
також окремі результати використано як матеріали для нав ально-









ДІАГНОСТИКА ІНВЕСТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 
ПІДПРИЄМСТВ ГАЗОВОЇ ПРОМИСЛОВОСТІ 
 
2.1  Комплексний аналіз особливостей функціонування підприємств 
газової промисловості  
 
Економічний розвиток України залежить від багатьох чинників, але в 
сучасних умовах одним з найважливіших факторів є ефективне 
функціонування газової промисловості, як основної енергетичної бази країни, 
що є неможливим без внутрішнього і зарубіжного інвестування підприємств 
цієї галузі. Комплексний аналіз особливостей газової промисловості 
представляє собою послідовність дій з установлення структурних зв'язків між 
елементами об’єкту дослідження [78].  
В даному пункті  необхідно зосередити увагу на основні складові системи 
функціонування газової промисловості України, умови ринкового і бізнес-
середовища даної галузі та елементи механізму інвестиційного забезпечення.  
Система функціонування газової промисловості (ГП) України (рис. 2.1) 
має комплексну структуру і складається з наступних елементів: суб’єкти ГП 
(виробники, постачальники, споживачі),  геолого-розвідувальних робіт, 
видобутку, транспортування, зберігання та обслуговування газотранспортної 
системи, ціноутворення, інфраструктурні елементи щодо геолого-
розвідувальних робіт, видобутку, зберігання, транспортування, 
обслуговування газотранспортної системи. 
Крім того, дієздатність системи функціонування ГП забезпечується та 
регулюються ринковим і бізнес-середовищем, які, в свою чергу, створюють 







Рис. 2.1. Система функціонування газової промисловості на ринку України. 
Джерело: розроблено  автором на основі [79   
 
Газова промисловість України являє собою важливу складову паливно-
енергетичного комплексу (ПЕК) країни, місце і роль якої схематично 
представлено на рис. 2.2.  
Газова промисловість країни на 90% представлена державною 
компанією НАК “Нафтогаз”, яка являє собою організовану систему з 
 
Видобуток газу Імпорт газу 
ПАТ «Укргазвидобування»; 
     ДАТ «Чорноморнафтогаз»; 
В  ПАТ «Укрнафта»; 
     інші приватні підприємства 
 
 
Підземні сховища газу 
ПАТ « Укртрансгаз» 
 
 
Розподіл і реалізація газу 
ВАТ «Газпром»; 




ДК «Газ України»; 




Р и н к о в е - с е р е д о в и щ е  
Геолого-розвідувальні роботи 
Б і з н е с  - с е р е д о в и щ е  
 "Octchem 







елементами, що створюють повний цикл від видобутку до постачання газу 
кінцевим споживачам, а саме:  газовидобування, система транспортування  
газу та підприємства з експлуатації транспортних мереж, реалізація газу 
споживачам як домашнім господарствам, так і юридичним особам, які 
входять до складу національної економічної системи і займаються 
виробничою діяльністю на основі застосування газу як сировини.  
 
Рис. 2.2. Місце газової промисловості в ПЕК України.  
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Саме НАК контролює  більшу частину видобутку газу та газового 
конденсату і їх транспортування, а також займає провідні позиції у 
постачанні природного газу промисловим споживачам. Як видно з 
рис. 2.1. [80] до складу НАК “Нафтогаз” сім дочірніх підприємств (ДП) зі 
100% долею володіння та три асоційовані компанії з долями володіння від 
40% до 50%. Серед них: три публічні акціонерні товариства (ПАТ), два 
державні акціонерні товариства (ДАТ), одне спільне підприємство (СП) і 
одне відкрите акціонерне товариство (ВАТ). Діяльність компанії 
розподіляється на чотири гілки: 1) видобуток і переробка, 2) 
транспортування, 3) розподіл і реалізація та 4) забезпечення виробництва 
(рис. 2.2).  Крім того, газову промисловість представляють посередники, які 
складаються з вітчизняних і зарубіжних приватних компаній (рис. 2.1), а 
саме:  ВАТ «Ностра Терра (ОВЕРСІЗ) ЛІМІТЕД», група компаній «Гео -
Альянс», KX Oil & Gas plc (LSE: JKX), британська публічна компанія з 
обмеженою відповідальністю «Cadogan Petroleum PLC», публічна компанія з 
обмеженою відповідальністю «Regal Petroleum PLC» (дод. А). 
Найбільший обсяг природного газу видобувається дочірніми 
підприємствами НАК «Нафтогаз України» (понад 90%), а саме ПАТ 
«Укргазвидобування», ДАТ «Чорноморнафтогаз» та ПАТ «Укрнафта» 
(рис 2.3). 
 
Рис. 2.3. Структура видобутку газу газовидобувними підприємствами 

















Найбільший видобуток  газу приходить на долю ПАТ 
«Укргазвидобування» - 73%, на ПАТ «Укрнафта» - 10%, а на ДАТ 
«Чорноморнафтогаз»  -  6%. 
Кількість великих і малих, приватних і державних підприємств, здіяних 
у газовій промисловості, за даними комітету статистики України  складає  
395 одиниць (додаток В), або 8% від загальної кількості промислових 
підприємств країни.   Незавершені капітальні інвестиції та  довгострокові 
фінансові інвестиції підприємств газової промисловості скоротилися 
відповідно на 21,7%  і 47,8%. Також скоротилися Поточні фінансові 
інвестиції на 8,5%. Ці факти говорять про скорочення  вартості незавершених 
капітальних інвестицій у необоротні активи на будівництво, реконструкцію, 
модернізацію (інші поліпшення, що збільшують первісну (переоцінену) 
вартість необоротних активів; зменшились інвестиції у цінні папери, тобто 
взагалі свідчить про несприятливий інвестиційний  клімат у промисловості; 
про скорочення коштів, які утримуються для погашення короткострокових 
зобов'язань. 
Власний капітал підприємств газової промисловості як показник 
перевищення балансової вартості активів підприємства над його 
зобов’язаннями, склав у 2013 р. 36166,5 млн. грн., що на 30% більше ніж у 
2012 р. і є одним з головних індикаторів кредитоспроможності зазначених 
підприємств (дод. В, табл. В.1). З даних Укрстата простежується наявність 
кредиторської заборгованості розмірі 19288 млн. грн. у 2013 р., яка зросла у 
порівнянні з попереднім роком на 10,7%, що може свідчити про 
неритмічність виробничого і реалізаційного процесів газових підприємств. 
Не зважаючи на те, що обсяг реалізованої продукції за період, що 
досліджується,   у підприємств газової промисловості збільшився на 75%, 






(70,1%) (дод. В, табл. В.1). При цьому чистий прибуток взагалі отримали 
тільки половина кількості підприємств галузі, а середній рівень 
рентабельності підприємств склав у 2013 р. 2,2%, що є нижчим показником, 
ніж у початку періоду, що досліджується ( у 2010 р.),   на 10,07%. 
Невід’ємною складовою газової промисловості України є також 
газотранспортна система (ГТС), яка контролюється відповідними суб’єктами 
ГП і являє собою комплексну мережу магістральних та розподільних 
трубопроводів, інфраструктуру, що забезпечує безперебійну роботу щодо 
потужності зберігання газу (рис. 2.1). 
ГТС  включає 39,8 тис. км. газопроводів, у т.ч. близько 23 тис. км 
магістральних (з яких 14 тис. км діаметром 1020-1420 мм). Роботу системи 
забезпечують 74 компресорні станції (112 компресорних цехів) загальною 
потужністю 5,5 тис. МВт. До складу системи входять понад 1,6 тис. 
газорозподільних станцій та вісім газовимірювальних станцій на виході з 
України.  Загальна пропускна спроможність ГТС України становить на вході 
288 млрд. м3 на рiк, а на виході 178,5 млрд. м3 на рік, у т.ч. до 142 млрд. м3 на 
рік – у напрямку до країн Центральної і Західної Європи. Невід’ємною 
частиною ГТС є система підземних сховищ газу (ПСГ), що складається з 
тринадцяти сховищ загальною активною місткістю понад 32 млрд. м3 [82]. 
Основні функції ГТС – безперебійне забезпечення споживачів 
природним газом та надійний транзит природного газу до країн Європи. 
Дочірня компанія “Укртрансгаз” забезпечує подачу газу внутрішнім 
споживачам i здійснює основний обсяг транзитних поставок російського 
газу до європейських країн. ДК “Укртрансгаз” щороку транспортує для 
споживачів України близько 50-60 млрд. м3  і транзитом до країн Західної та 
Центральної Європи 90-120 млрд. м3 природного газу. До 2014 р.  ПАТ  
“Державне акціонерне товариство “Чорноморнафтогаз”” здійснювало 






(близько 1,2 тис. км газопроводів, одна компресорна станція та ПСГ 
“Глібовське” – єдине в Криму, з активною місткістю 1 млрд. м3 з 
можливістю розширення до 3 млрд. м3) [82].  
Першою особливістю газової промисловості є практично повна  її 
державна монополізація, яку складає система державних підприємств, 
підконтрольних «НАК Нафтогаз» (рис. 2.2, 2.3), які є кредитоспроможними, 
але з дуже слабкими інвестиційними можливостями і перспективами для 
розвитку.  При цьому, функціонування державної монополії в умовах 
ринкової економіки створює від’ємні ефекти: 
- недостатність  стимулів щодо зниження внутрішніх витрат компанії; 
- існування механізму збільшення таких статей внутрішніх накладних 
витрат, які підвищують особистий прибуток вищого менеджменту компанії;  
- недостатність  стимулів щодо модернізації, реорганізації менеджменту 
та ресурсної оптимізації. 
Все це призводить до зацікавленності у підвищенні сукупних бюджетних 
витрат на розвиток компанії. Але, на противагу цьому, монополізована газова 
промисловість має перевагу перед компаніями, які працюють в умовах 
добросовісної конкуренції, завдяки значної концентрації капіталу. Це 
дозволяє головній компанії виконувати вертикальну інтеграцію процесу 
виробництва, транспортування та реалізації, що знижує трансакційні 
витрати, та при ефективному управлінні здійснювати значні інвестиції у 
розвиток. 
Ринкове середовище газової промисловості України складається з 
учасників ринку (виробники, споживачі), геолого-розвідувальних робіт, 
процесів видобутку, транспортування, зберігання, розподілу, імпортування, 
реалізації газу (рис. 2.1). Розглянемо кожний окремий елемент ринку газу 
більш детально.  






знижувався з 19,2 млрд. м3 у 2005 р. до 17,2 млрд. м3 у 2014 р. (рис.  2.4).  
 
 
Рис. 2.4. Видобуток газу підприємствами компанії «Нафтогаз України», 
млрд. куб. м. Джерело: складено на основі [ 83] 
 
Згідно  зі  звітами Державної служби статистики це стало наслідком дій 
уряду щодо пошуку альтернативних шляхів зменшення імпортної 
залежності. Показник темпів росту за десять років склав 89,6%,  зниження 
обсягів видобутку тільки у 2014 р. у порівнянні з 2013 р. склало 8,02%. 
За підсумками 2014 року приватні компанії видобули 2 950 млн. м3 
газу, що на 622 млн. або 27% більше, ніж у 2013 році. Видобуток нафти і 
конденсату зріс на 1,8% до 308 тис. т. Видобуток конденсату збільшується, а 








Таблиця 2.1  
 
Видобуток газу в Україні в 2014 році порівняно з 2013 роком, млн м3 
 
 
Джерело: складено на основі [84  
 
У 2014 році відбулося кілька значущих подій, які докорінно змінили 
ринок, передусім газовий. Через окупацію Криму Україна втратила контроль 
над державною компанією "Чорноморнафтогаз" і над чорноморським 
шельфом, де працювали дві нові плавучі установки. Україна втратила майже 
2 млрд. м3 газу щорічно або 10% видобутку. Інша частина видобувних 
потужностей знаходиться на окупованій території Донбасу, тут втрати 






Виходячи з табл. 2.2, на  державні компанії в 2014 році припало 16 
850 млн. м3 або 85% видобутку. Рік став найскладнішим для "Нафтогазу 
України", який втратив контроль над "Чорноморнафтогазом". У розвиток 
кримської компанії вкладалися значні кошти. Були закуплені дві 
самопіднімальні бурові установки, які почали роботи на Одеському та 
Безіменному родовищах. За рахунок введення в експлуатацію цих родовищ у 
2013-2014 роках компанія збільшила видобуток на 40%. 
На момент захоплення, у березні 2014 року, "Чорноморнафтогаз" мав 
найбільший приріст видобутку, і в 2014 році обійшов за обсягами видобутку 
газу "Укрнафту". Компанія працює лише на кримського споживача і поки їй 
вдавалося уникнути серйозних проблем, пов'язаних із захопленням майна 
України. Проте, НАК "Нафтогаз" неодноразово заявляв про намір через суд 
повернути захоплене майно [84]. 
Основні втрати видобутку "Укргазвидобування" припали на Луганську 
область, де у компанії кілька промислів. У квітні-травні 2014 року було 
пограбовано бурові. Співробітників довелося евакуювати, а всі роботи 
припинити. За оцінками компанії втрати видобутку становили 50 млн м3 або 
0,3% усього видобутку. 
Були проблеми у 2014 році і в сегменті спільної діяльності. Зміна 
керівництва в "Укргазвидобуванні" призвела до перегляду умов роботи СД. 
Були вимоги передавати весь видобутий газ "Укргазвидобуванню". До літа 
проблеми було вирішено, і в червні-липні вдалося реалізувати кілька великих 
проектів з "Карпатигазом". Завершилися два раніше розпочаті проекти з 
будівництва дотискаючих компресорних станцій - ДКС - на Розпашнівському 
і Східнополтавському родовищах, обидва в Полтавській області. 
Таким чином, спільна діяльність змогла значно збільшити видобуток 
газу. В "Укргазвидобуванні" вважають, що будівництво цих станцій - 






становить менше року. Адже, в підприємства близько 80 родовищ 
знаходиться на завершальній стадії розробки, де можна успішно 
впроваджувати ДКС. Оскільки грошей для будівництва ДКС у державної 
компанії нема, то ці проекти в основному реалізуються в рамках СД з 
приватною компанією "Карпатигаз" [84]. 
Незважаючи на труднощі 2014 року у компанії були і позитивні 
новини. По-перше, компанія відкрила два невеликі родовища: у Харківській 
області - Малокринківське газоконденсатне родовища (за результатами 
оцінок фахівців Українського інституту природних газів загальні запаси 
ресурсів родовища становить 500 млн м3 газу) та Ольшичне родовище із 
запасами 500 млн м3. Крім того, було пробурено 45 нових свердловин, з них 
три - високодебітні. 
Інша державна монополія "Укрнафта" показала стабільно погані 
результати. Видобуток нафти - 1,9 млн тонн, падіння 7%, газу - 1,7 млрд м3, 
зниження майже 9%. Головні події навколо "Укрнафти" 2014 року були 
пов'язані із спробою уряду повернути контроль над компанією. Було кілька 
спроб провести збори акціонерів, але очікуваного результату уряд не досяг. 
Також, провалом закінчилося прийняття закону про акціонерні товариства, 
який повинен був допомогти державі поставити "Укртатнафту" під свій 
контроль. За закон проголосували, але були допущені грубі помилки у 
формулюванні документа.  
Україна є значним споживачем природного газу, проте видобутий в 
країні газ забезпечує потреби лише на третину, що робить Україну 
енергозалежною країною. За період з 1998 р. по 2014 р. обсяги споживання 
природного газу коливаються у діапазоні від 42 до 76 млрд. куб. м (рис. 2.5). 
В цілому за останні сімнадцять років обсяги споживання газу   в 
Україні скоротилися майже у двічі – з 75,6 млрд. м3   у  1998 р. до 42,6 у 






Найбільші обсяги споживання припадають на 2005 р., коли в країні був  
період з найбільшими темпами зростання рівня ВВП.   
 
 
Рис. 2.5. Структура споживання газу в Україні, млрд. м3. Джерело: 
складено на основі [83] 
Структура споживання у 2014 р. складається з 35,4% - частка 
споживання   промисловістю, 55,6% - населення, 6,8%- виробничо-
технологічні витрати газорозподільчих підприємств, 2,1% -  частка 
виробничо-технологічних витрати видобувних і газотранспортних 
підприємств. Зазначена структура, коли рівень споживання населенням 
перевищив рівень споживання промисловістю, склалася у 2008 р. (рис. 2.4, 
дод. Б, рис. Б.2). 
Отже, внутрішній газовий ринок України складається з наступних 
категорій споживачів: 
1. Промисловість - група споживачів, які сплачують повну вартість газу. 
Представники цієї групи споживають переважно імпортний газ (дод. Б, 






50%; обсяг споживання у 2014р. - 15,1 млрд. м3. У цій групі за обсягами 
купівлі газу виокремлюються підприємства металургійної галузі, хімічної 
промисловості та енергетичного комплексу, які разом споживають понад 
70% усіх обсягів газу цієї категорії; 
2.  Населення (побутові потреби) - група споживачів, які сплачують 
вартість газу за регульованим тарифом (заниженим) (дод. Б, рис. Б.4). Ця 
група отримує газ переважно внутрішнього видобутку, їх обсяг споживання 
у 2014р. - 23,7 млрд. м3. Останніми роками споживання газу населенням 
змінювалося несуттєво в межах 34,3 – 23,7 млрд. м3 (рис.2.4). Найбільші 
обсяги споживання припадають на період 2003-2006 рр., а найменший обсяг 
споживання – у 2014 р. (23,7 млрд. м3);  
3. Підприємства комунально  теплоенергетики - група споживачів, які 
отримують газ як внутрішнього видобутку, так і імпортований за 
регульованим тарифом, який лише частково відбиває комерційні витрати на 
закупівлю. Їх частка на ринку споживання - 13%; обсяг споживання у 
2014 р. - 6,3 млрд. м3 (дод. Б., рис. Б.2, Б.4); 
4. Бюджетні організаці  та установи - група споживачів, які отримують 
газ за ціною, що покриває всі витрати на його закупівлю, розподіл і поста-
чання. Їх частка на ринку споживання - 2%;  обсяг споживання у 2014 р. - 
0,93 млрд. м3 (дод. Б., рис. Б.2, Б.4). 
Відносно промислових підприємств можна відмітити, що споживання має 
поступове зниження протягом періоду, що досліджується і в підсумку ця 
величина складає 15,1 млрд. м3 (рис. 2.4), що у двічі менш, ніж у 1998 р. (на 
44%).   
Це пов’язано зі скороченням виробництва під впливом як зменшення 
попиту на промислову продукцію в умовах кризи у 2008 р., так і 
подорожчанням газу в останні роки, спричинені невигідними умовами 






року конракту купівлі-продажу газу (рис. 2.6). 
Рис. 2.6. Обсяги споживання газу в Україні та залежність від  ціни 
Джерело: складено на основі [85] 
Імпортні ціни для України з 2005 р. мали тенденцію стрімкого 
зростання, а у 2014р. ціна склала $420 за 1 000 м3 та була однією з найвищих 
у Європі. Побутові споживачі та промисловці, добре усвідомивши, що часи 
дешевого газу минули, помітно активізували зусилля з оптимізації 
використання палива. До основних факторів, які призвели до скорочення 
споживання газу у 2009-2014 рр. слід віднести: падіння промислового 
виробництва, зниження рівня марнотратності палива, зростання частки 
використання вугілля у виробництві енергії та металургійної продукції. 
Проте, попри  показники скорочення споживання та імпорту газу 
останніми роками (дод. Б, рис. Б.1), потенціал продовження цієї тенденції ще 
далеко не вичерпався. У першу чергу він залежить від нарощування 
інвестицій в енергозбереження та енергоефективність, адже енергоємність 
ВВП України у 2,5 рази перевищує середньоєвропейський рівень і становить 
0,50 ту.п./$1 000 ВВП, а показник газоємності ВВП (споживання 1 000 м3 
газу на $1000 ВВП)  є ще набагато гіршим. Якщо в Україні у 2012 р. він 










Рис. 2.7. Рівень газоємності ВВП в окремих країнах світу та Україні у 2014 р., 
тис. м3/$1 000.  Джерело: складено на основі [85] 
За витратами газу на одиницю ВВП Україну можна порівняти лише з 
Росією, але з тією різницею, що остання за доведеними запасами та обсягами 
експорту газу посідає перше місце у світі, а Україна здатна на цей час 
забезпечувати себе власним паливом не більше ніж на 45%. 
Досягнення прогнозних показників зниження споживання газу, 
визначених оновленою Енергетичною стратегією України на період до 
2030 р. [86] (ЕСУ) не вирішить проблему конкурентоспроможності укра-
їнської економіки.  
Згідно з ЕСУ, показник споживання газу на 2030 р. має становити 46,6 
млрд. м3, що є лише на 7% нижче від прогнозованого показника у 2013 р. 
Якщо  газоспоживання залишиться на такому високому рівні, то це не 
сприятиме сталому економічному зростанню на рівні 5% ВВП  [82]. Останнє 
вимагає ставити більш амбітні завдання з економії газу та створювати 
відповідні стимулюючі механізми.  
Оскільки запасів природного газу в Україні недостатньо для задоволення 
внутрішніх потреб, основним джерелом його надходження є імпорт. 






Туркменістан, на який припадало дві третини імпорту. Російська Федерація 
переважно поставляла газ в якості оплати за послуги транзиту газу в Європу, 
що надавала Україна. Проте останні роки практично весь обсяг імпорту 
формується поставками з Росії. 
Імпорт природного газу в Україну здійснюється через НАК «Нафтогаз 
України», проте у попередні роки постачання газу відбувалося через 
посередників. Зокрема, у 2005 році поставками газу займалася Компанія 
«Ros  rEnergo  G», а у 2006-2008 рр. ЗАТ «УКРГАЗ-ЕНЕРГО» (засновники 
НАК «Нафтогаз України» та «Ros  rEnergo  G»), яке здійснювало поставки 
імпортованого газу промисловим споживачам. Восени 2008 року між 
Україною та Російською Федерацією було підписано меморандум, який 
передбачав відсутність посередників у торгівлі газом між країнами.  
Щодо транспортування газу, то слід зазначити, що суттєве скорочення 
обсягів транзитного транспортування природного газу територією України за 
підсумками 2013 року (-21% у порівнянні з 2011 р., дод. Б, рис. Б.1) було 
частково зумовлено використанням трубопроводу «Nord Stream», який 
проходить по дону Балтійського моря, в обхід території України. 
Транспортування газу по вище вказаному трубопроводу до країн Європи 
було розпочато наприкінці 2011 року.  
Через особливості географічного розташування, Україна транспортує 
російський природний газ до 18 країн Європи: Австрії, Болгарії, Боснії, 
Греції, Італії, Македонії, Молдови, Румунії, Німеччини, Польщі, Сербії, 
Словаччини, Словенії, Угорщини, Франції, Туреччини, Хорватії та Чехії. 
Транзит російського природного газу територією України здійснюється ПАТ 
«Укртрансгаз» відповідно до довгострокового контракту між Національною 
акціонерною компанією «Нафтогаз України» і ВАТ «Газпром» щодо обсягів і 
умов транзиту на період 2009 – 2019 роки, а також доповнення, підписаного 






З об’єктивних геоекономічних причин,  викладених вище, Україна є 
безпосередньою учасницею трьох ринків – внутрішнього (національного),  
ринку країн СНД і європейського. На ці ринки зосереджені єдина 
газотранспортна і добувна система, остання при цьому орієнтована на 
внутрішніх вітчизняних споживачів і не забезпечує повністю їх потреби.  Всі 
зазначені ринки є достатньо автономними і прибуток, який отримується з них 
може задовольняти частину інвестиційних потреб.  
В результаті комплексного аналізу ринкового середовища газової 
промисловості України можна відзначити, що одночасна автономність і 
зовнішня залежність сегментації газового ринку України складає другу 
особливість газової промисловості України.  
На сьогодні,  залучення інвестицій в підприємства газової 
промисловості є однією з необхідних умов для стабілізації та збільшення 
видобутку газу. Світовий досвід свідчить, що для сталого розвитку 
нафтогазової галузі щорічний приріст ресурсної бази вуглеводнів повинен у 
2-3 рази перевищувати обсяги їх вилучення, тому стратегічним завданням 
вітчизняної нафтогазової галузі є збільшення обсягів геологорозвідувальних 
робіт. Необхідно зазначити, що Україна не володіє відповідними 
технологіями глибоководного видобутку вуглеводнів, тобто є необхідність 
залучення міжнародних компаній, які мають досвід роботи в цій сфері.  
За розрахунками Агентства США з міжнародного розвитку ( S ID), у 
разі розвитку енергетики України із збереженням поточних трендів і 
урядової політики, іноземні інвестиції у нафтогазовидобувну галузь 
дозволять наростити видобуток традиційного газу до 23,5 млрд. м3 у 2020р. і 
25,7 млрд. м3 у 2030 році [87]. 
Отже, слід дослідити, які запаси газу в Україні. Загалом виділяють три 
нафтогазоносні регіони: Східний (Дніпровсько-Донецька западина та 






Прикарпаття, Карпати і Закарпаття) та Південний (Причорномор’я, Крим 
та межі морської економічної зони Чорного та Азовського морів). У межах 
нафтогазових регіонів вирізняють чотири нафтогазоносні провінції, які 
складаються з 11 областей і 35 нафтогазоносних районів. 
Не зважаючи на існування власних родовищ в Україні, вони засвоєні 
тільки наполовину (табл. 2.2), мають достатньо віддалене місцезнаходження 
у порівнянні з розташуванням найбільш великого споживчого ринку, який 
знаходиться у промисловій зоні на Сході країни. 
Таблиця 2.2  
Родовища газу України за регіонами  
 
Регіон Запаси, млрд.м3 Кількість родовищ  
  Відкрито Засвоєно 
1. Полтавська 634,4 62 32 
2. Харківська 402,5 42 21 
3. АР Крим 108,3 23 2 
4. Львівська 101,2 30 20 
5. Сумська 82,6 18 15 
6. Івано-Франківська 31,6 20 16 
7. Дніпропетровська 21,6 13 10 
8. Чернігівська 13,0 9 5 
9. Луганська 11,8 11 7 
10. Волинська 7,7 1 - 
11. Запорізька 6,7 2 - 
12. Закарпатська 3,3 4 1 
13. Херсонська 2,3 1 1 
14. Черновецька 1,6 5 1 
15. Донецька 1,2 1 - 
Україна 1429,8 241 131 
Джерело: складено на основі [88] 
 
З табл. 2.2 видно, що найбільші запаси газу знаходяться в Полтавській та 
Харківській областях, найбільша кількість засвоєних родовищ у Львівській 
області, а промислові регіони Донецької, Запорізької областей майже не 
мають засвоєних родовищ. 






за офіційними даними, складали 1 193 млрд. м3 (категорія С2+СЗ), про-
гнозні ресурси газу становлять 3 491 млрд. м3 (категорія D). Компанією HIS 
CERA розвідані та імовірні запаси оцінюються у 2 880 млрд. м3 - майже 
відповідають показнику початкових запасів АВС1, визначених за 
українською методикою (табл. 2.3) [79]. 
Східний регіон має прогнозні ресурси, за українською методикою, у 
1516 млрд. м3, або 43% загальних. Понад 50% їх розміщуються на глибині 4 
000-6 000 м. Перспективним регіоном пошуку та освоєння нових родовищ в 
Україні є шельф Чорного та Азовського морів. 
Таблиця 2.3 
Доведені запаси та прогнозні ресурси газу України, млрд. м3 










Схід 2374 2431 707 1516 4654 2791 
Захід 407 368 136 373 877 554 
Південь 99 101 350 1602 2053 2021 
Усього 2880 2900 1193 3491 7584 5366 
Джерело: складено на основі [79] 
Його прогнозні ресурси газу оцінюються в обсязі 1 602 млрд. м3, або 
46% загальних. З них близько 60% залягають на глибині понад 100 м. Через 
низький показник розвіданості Азовсько-Чорноморського регіону, освоєння 
початкових ресурсів не перевищує 4%; коефіцієнт успішності пошукових 
робіт становить 0,45. 
Отже, ресурсна база (табл. 2.2, 2.3), за умови її ефективного вико-
ристання, дозволяє не лише забезпечувати упродовж тривалого часу 
стабільні обсяги видобутку, але й наростити їх у перспективі. Необхідною 






пошуково-розвідувального буріння. Це могло б забезпечити відтворення 
запасів вуглеводнів, яке б перевищувало обсяги їх видобутку у 2-3 рази. 
Проте, протягом 1991-2012 рр. показник відтворення запасів знизився з 43,3 
до 26,2 млн. т у.п./рік, або на 39,5%. Головною причиною цього стало 
зменшення обсягів геологорозвідувального буріння з 424,6 до 250 тис. м/рік, 
або на 41,1% [79]. 
До цього часу в Україні, як і в інших країнах Європи, достатньо гли-
боких геологічних досліджень з метою оцінювання видобувного потенціалу 
сланцевого газу та газу щільних колекторів не проводилося. Єдиними 
джерелами інформації, на які можна спиратися для оцінки прогнозних 
запасів нетрадиційного газу, є дослідження, проведені у 2008-2010 рр. 
Міністерством енергетики США та відомої консалтингової компанії HIS 
CERA. 
За показником прогнозних обсягів нетрадиційного газу, Україна 
належить до 10 найперспективніших країн світу щодо потенційних можли-
востей видобутку - їх сумарний обсяг перевищує 20 трлн. м3. Прогнозні 
ресурси сланцевого газу оцінюються у 1,2 трлн. м3, газу щільних колекторів 
– 8,5 трлн. м3, метану вугільних пластів - понад 12 трлн. м3. Однак, 
підтверджені запаси, обліковані в Державному балансі корисних копалин 
України, є лише стосовно метану вугільних родовищ. Підтвердження запасів 
і виявлення перспективних площ сланцевого газу та газу щільних колекторів 
потребує проведення масштабних пошуково-геологічних робіт, на що 
знадобиться близько $1 млрд. інвестицій протягом 4-5 років. 
Згідно з експертними оцінками, поклади нетрадиційного газу містяться 
на двох ділянках: українська частина Люблінського прогину (Західна 
Україна) та Дніпровсько-Донецька западина (Східна Україна). 
Дніпровсько-Донецька западина має площу близько 100 тис. км2, 






частини Люблінського прогину складає близько 68 тис. м2, імовірна 
глибина залягання сланцевого газу – 2-3 км [89]. 
Сьогодні зберігається висока увага іноземних компаній до України як 
перспективної країни видобутку нетрадиційного газу, що підтверджується як 
вже укладеними угодами провідних нафтогазових компаній світу, так й 
підготовкою інвестиційних конкурсів для укладання нових угод. 
За прогнозами, у 2015 р. можуть бути пробурені перші свердловини, а 
перший комерційний газ, за сприятливих обставин, буде отримано не раніше 
2019 р. Імовірність знаходження в Україні великих і привабливих, з точки 
зору комерційного видобутку, запасів сланцевого газу та газу щільних 
колекторів не перевищує 30%. 
Як вказувалося раніше, значні прогнозні обсяги нетрадиційного газу 
відкривають для України перспективи для збільшення власного видобутку. 
Однак, необхідно враховувати, що його собівартість через технологічні та 
екологічні проблеми є суттєво вищою, ніж традиційного газу, що призводить 
до виникнення додаткових комерційних ризиків. За даними компанії HIS 
CERA, собівартість сланцевого газу в Європі залежно від складності 
розробки родовища становить від $176 до $282 за 1 000 м3 [90]. 
  З причин супроводження видобутку сланцевого газу катастрофічними 
екологічними явищами, реалізація проектів видобутку нетрадиційного 
(сланцевого) газу було заборонено відповідними законами в таких західних 
країнах: Франція,  Німеччина, Болгарія, Швейцарія, Чехія,  Румунія, на 
американському континенті, де, на відміну від Європи, видобуток, як 
правило, проводиться в малозаселених районах проблеми ті ж - видобуток 
сланцевого газу вже заборонена в штаті Нью-Йорк, а в канадському Квебеку 
розробки припинені на два роки для подальших досліджень [91, 92]. 
Комплексний аналіз процесів відтворення сировинної бази газової 






промислових регіонів – центрів  споживання як третя особливість газової 
промисловості України викликає необхідність у модернізації і розвитку 
трубопровідних систем, які мають не тільки значний рівень одиничної 
потужності, але й високу вартість прокладки труб.  Четвертою особливістю є 
об’єктивна необхідність у розширенні відтворювального процесу ресурсного  
потенціалу (сировинної бази).  Дані аспекти важливо ураховувати при 
формуванні інвестиційної стратегії розвитку підприємств галузі. 
В умовах погіршення  інвестиційного клімату в країні простежуються 
збільшення дефіциту інвестицій та скорочення обсягів 
геологорозвідувальних робіт. У цих умовах прогресує рівень зносу і старіння 
основних фондів, що призводить до скорочення виробничих потужностей, 
зниженню можливостей геологорозвідки та уповільненню процесів 
відтворення в галузі взагалі.  Крім того, можна відмітити відсутність 
економічних стимулів до нарощування сировинної бази засобами 
продовження рентабельності їх експлуатації,  підвищення рівня газовіддачі 
та зниження рівня газоємності. 
Можна зробити висновок, що низький рівень інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості, недостатньо ефективні процеси 
відтворення сировинної бази є ще одними особливостями газової 
промисловості України в контексті формування механізму інвестування 
підприємств галузі. 
  Розглядаючи бізнес-середовище функціонування газової промисловості  
(рис. 2.1) слід зазначити, що воно в значній частині формується 
інструментами державного регулювання галузі. В газовій промисловості 
України ці інструменти торкаються і інвестиційного механізму, і процесу 
ціноутворення в галузі.  
Центральний орган виконавчої влади, що забезпечує формування 






програму в установленому законодавством порядку. Інвестиційна програма 
затверджується суб’єктом господарювання, що здійснює видобуток 
природного газу, у встановленому порядку відповідно до його статутних 
документів та надається на розгляд центральному органу виконавчої влади, 
що забезпечує формування державної політики в нафтогазовому комплексі. 
Фінансування інвестиційної програми здійснюється за рахунок: 
- частини розрахункового прибутку;  
- амортизаційних відрахувань; 
- інших джерел, не заборонених законодавством [93]. 
Ціна на природний газ власного видобутку установлюється 
Національною комісією, що здійснює державне регулювання у сферах 
енергетики та комунальних послуг (НКРЕКП), для суб’єкта господарювання, 
що здійснює його видобуток. Така ціна повинна забезпечувати 
відшкодування економічно обґрунтованих витрат, сплату податків, інших 
обов’язкових платежів, зборів, відрахувань та отримання прибутку, 
достатнього для забезпечення виконання інвестиційної програми. Рішення 
про встановлення та перегляд цін на природний газ приймається НКРЕКП на 
засіданнях у формі відкритих слухань [93]. 
Граничні ціни на природний газ, тарифи на транспортування 
магістральними та розподільними газопроводами, а також тариф на 
постачання встановлюються Постановами НКРЕКП. Тарифи для різних 
регіонів відрізняються. Цільова надбавка та ПДВ 
встановлюються Податковим кодексом України (табл. 2.4, дод. Б, рис. Б.4). 
Цінові позиції на внутрішньому газовому ринку для домашніх 
господарств в Україні до останнього часу (до листопада 2014 р.) мали низкі 








Таблиця  2.4 
Граничні ціни на природний газ для підприємств та організацій з 1 
червня 2015 р., грн. за тис м3* 
Категорія споживача Ціна 
Промислові споживачі та інші суб’єкти господарювання** 6600,00 
Установи та організації, що фінансуються з державного і місцевих бюджетів 6600,00 
Релігійні організації (крім комерційного споживання) 3300,00 
*Без урахування ПДВ, цільової надбавки (2%), тарифів на послуги з транспортування, 
розподілу і постачання природного газу.  
**Для суб'єктів господарювання, які виробляють теплову енергію для інших споживачів, 
застосовується ціна природного газу, як для промислових споживачів. Проте, якщо 
теплова енергія виробляється для населення та релігійних організацій - за цінами для цих 
категорій споживачів (у межах їхніх обсягів споживання).  
Джерело: складено на основі [94] 
Експертами з менеджменту НАК «Нафтогаз» та авторитетних іноземних 
аудиторських компаній повідомляється, що така ситуація призводить до 
збитковості реалізації газу на внутрішньому ринку. 
 
 
Рис. 2.8. Ціна на газ для домогосподарств в Україні  







В останні роки низькі ціни на газ породжують нераціональне і 
неефективне використання газу, заохочують технічну відсталість 
вітчизняного промислового виробництва та відсутність стимулів до 
газозбереження.  
Механізм ціноутворення  на продукцію газової промисловості в 
Україні не забезпечує  оптимальність цінових пропорцій між цінами на газ та 
іншими товарами. Так, з даних табл. 2.5 можна побачити значну 
волатильність індексів цін на добування природного газу, на природний газ.  
З табл. 2.5 видно, що при практичному незмінному індексі інфляції – 
109,4% та 108,0%, 100,6% та 99,7%  (відповідно у періоди 2010 – 2011 рр., 
2012 – 2013 рр.) індекси цін добування природного газу і індекс цін на газ 
мають значні підвищення їх величин, що призводить до висновків про 
інфляцію витрат у газовій промисловості у ці періоди.   
 
Таблиця 2.5 




2007 2008 2009  2010  2011 2012 2013 2014 
Взагалі промислової 
продукції 
119,5 135,5 106,5 120,9 119,0 103,7 99,9 117,1 
Добування 
природного газу 
112,1 121,6 80,8 158,3 153,2 104,3 112,1 107,0 
Газ природний 116,0 123,3 112,9 134,5 143,1 106,2 103,7 107,0 
Взагалі переробної 
промисловості 
116,4 134,9 106,7 118,8 110,4 100,3 102,0 112,6 
Індекс споживчих 
цін 
112,8 125,2 115,9 109,4 108,0 100,6 99,7 112,1 
Джерело: складено на основі [96] 
 
Зазначені індекси цін добування природного газу і цін на газ при цьому 






наприклад, індекси добування газу та індекси цін на газ перевищують 
рівень загального індексу промислової продукції відповідно: 
-  на 37,4% у 2010 р., 34,2% у 2011 р.,  на 0,6% у 2012 р., на 12,2% у 2013 р.,  
- на 13,6% у 2010 р., на 34,1% у 2011 р., на 2,5% у 2012 р.,  3,8% у 2013 р., 
також індекси добування газу та індекси цін на газ перевищують рівень 
індексу цін переробної промисловості відповідно на: 
- на 39,5% у 2010 р., 32,8% у 2011 р.,  на 4% у 2012 р., на 10,1% у 2013 р.,  
- на 6,2% у 2009 р., на 15,7% у 2010 р., на 22,7% у 2011 р., 5,9% у 2012 р., на 
1,7% у 2013 р. 
Таке відставання зростання цін у газовій промисловості від цін на 
товари промислової продукції взагалі доводить той факт, що в економіці 
країни сформувався диспаритет цін на продукцію добувної та переробної 
промисловості. В результаті диспропорції в цінах можна штучно завищувати 
потребу в газі, як найбільш дешевому виді палива. Це призводить до того, що 
на внутрішньому ринку складається не реальна, а «штучна» середня ціна, яка 
не відображає платоспроможний попит. Тобто можна зробити висновок про 
відсутність системного підходу до ціноутворення в газовій промисловості, 
що складає недостатньо сприятливі бізнес-умови і не приваблює потенційних 
інвесторів. Цей аспект є шостою особливістю газової промисловості України, 
який необхідно ураховувати при удосконаленні механізму інвестування 
галузі.  
Поряд з політичними і економічних проблемами ціноутворення газової 
промисловості в даний час є криза неплатежів, яку також спричинено  
непрозорим і нестійким механізмом оподаткування газової промисловості.  
З початку 2015 р. податки для приватних компаній в газовій 
промисловості значно зросли. Рентні платежі збільшилися з 28% до 70% 
вартості газу при видобутку до 5 тис. м3 та з 15% до 28% при видобутку 






Таке підвищення рентної плати зменшує привабливість 
промисловості для приватних інвесторів. Різке підвищення податків призвело 
до того, що з прибуткового бізнесу видобуток газу перетворилася на 
ризикований. Компанії зіткнулися з падінням прибутку, який слугував 
джерелом інвестицій. Без фінансування залишилося багато проектів, частина 
з них були закриті [84]. 
Крім  того, за даними Міністерства економічного розвитку і торгівлі 
України, «середня митна вартість імпортного природного газу, що склалася в 
процесі його митного оформлення під час ввезення на територію України за 
червень 2015 року, становить 5855,12 грн або $ 266,56 за тис. куб. м». З чого 
випливає, що в червні гранична ціна, встановлена НКРЕКП для 
промисловості (з ПДВ, цільовою надбавкою і тарифами становить близько 
9000 грн за тис м3) більш ніж у півтора рази перевищила ціну імпортного 
газу. Найбільшим імпортером газу є НАК «Нафтогаз України», за їх 
інформацією у зв’язку з цим, станом на 14 липня 2015 року прострочена 
заборгованість підприємств ТКЕ, ТЕЦ і прямих промислових споживачів 
перед «Нафтогазом» досягла 21,9 млрд грн [98]. Тобто найбільш крупними 
боржниками за газ є підприємства електроенергетичної промисловості,  і ця 
заборгованість продовжує зростати. 
Отже, відсутність фінансової стійкості в газовій промисловості, яка 
ґрунтується на зростанні неплатежів  основних споживачів, є ще однією 
особливістю галузі, яку необхідно ураховувати  як  негативний фактор 
впливу на бізнес-середовище функціонування даної промисловості і 
приваблення потенційних інвесторів.  
Таким чином, на основі комплексного аналізу виокремлені особливості 
газової промисловості України (табл. 2.6), які є безпосередньо проявами  
функціонування елементів системи газової промисловості, схематично 






наслідкові зв’язки з основними елементами, що формують механізм 
інвестиційного забезпечення  (МІЗ) даної галузі (рис. 1.4)  [99]. 
Як видно з табл. 2.6 три з шести особливостей газової промисловості 
України являють собою впливові фактори на елементи МІЗ підприємств 
газової промисловості, складають  негативні умови для процесів 
інвестування газових підприємств. До них відносяться:   недостатня 
інвестиційна привабливість; відсутність системного підходу до 
ціноутворення в газовій промисловості; відсутність фінансової стійкості в 
газовій промисловості  [100]. 
 
Таблиця 2.6 
Причинно-наслідкові зв’язки елементів механізму   інвестиційного 


























в більшій мірі позитивний 
влив на МІЗ за умов 
прозорого і ефективного 


















прибуток по кожному з 
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інвестування   
Джерело: складено автором 
Такі особливості як державна монополізація; одночасна автономність і 
зовнішня залежність сегментації газового ринку України мають у більшій 
мірі позитивний вплив при створенні ефективних регуляторних умов. 







Останні дві особливості: необхідність у розширенні відтворювального 
процесу сировинної бази  в умовах  дефіциту інвестицій; необхідність у 
модернізації і розвитку трубопровідних систем, які мають не тільки значний 
рівень одиничної потужності, але й високу вартість прокладки труб, 
визначають не тільки безпосередню потребу в коштах на розвиток або 
усунення виробничих проблем, але й націлюють на виокремлення 
оптимального переліку об’єктів інвестування [100]. 
Проте, дані таблиці 2.6 визначають лише характер причинно-
наслідкових зв’язків між елементами системи функціонування газової 
промисловості (ГП) України та елементами механізму інвестиційного 











Рис. 2.9. Схема взаємозв’язку системи функціонування вітчизняної газової 
промисловості з елементами механізму інвестиційного забезпечення, 
які потребують активізації:  
ФВ – фактори прямого впливу; НП – нормативно-правові основи; ЦУ – ціноутворення; ДІ1 – довгострокові 
внутрішні інвестиції; ДІ2 – довгострокові інструменти інвестування у стратегічний розвиток газових 
підприємств; ДІ3 – довгострокові інструменти інвестування в інноваційний розвиток; КІ – короткострокові 
інвестиції за всіма видами діяльності; МІЗ – механізм інвестиційного забезпечення 
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Схема на рис. 2.9. продемонструє найбільш значимі точки взаємодії 
системи функціонування ГП з зазначеними елементами, що дозволяє 
визначити саме ті елементи МІЗ, від яких залежить активізація процесу 
залучення інвестицій та на яких необхідно зосередити увагу для подальшого 
удосконалення взагалі  всього МІЗ.  
Отже, такими точками взаємодії системи функціонування газової 
промисловості України з елементами МІЗ є наступні: 
1)  діючі в країні ринкове і бізнес-середовище системи функціонування 
ГП спричиняють формування негативних  факторів прямого впливу на МІЗ 
(точка ФВ на рис. 2.9),  які, в свою чергу, несприяють підвищенню 
показників фінансової стійкості підприємств ГП, створюють неефекиивні 
механізми  ціноутворення (точка ЦУ) та  нормативно-правові основи МІЗ 
(точка НП);  
2) існування в системі ГП одночасної автономності (державної 
монополії) і зовнішньої залежності сегментації газового ринку України 
дають можливість за рахунок прибутків по кожному з сегментів 
функціонування  задовільняти деякі потреби у короткострокових інвестиціях 
по всім видам діяльності (точка КІ на схемі); 
3) функціонуючі недостатньо ефективні процеси відтворення 
сировинної бази в системі ГП, необхідність у модернізації і розвитку 
видобувного обладнання, газорозподільчих станцій, трубопровідних систем, 
які мають не тільки значний рівень одиничної потужності, але й високу 
вартість прокладки труб, обумовлюють необхідність активізувати МІЗ щодо 
отримання довгострокових внутрішніх інвестицій (точка ДІ1),   активізації 
довгострокових інструментів інвестування у стратегічний розвиток газових 
підприємств (точка ДІ2) та  довгострокових інструменів інвестування у 
інноваційний розвиток (точка ДІ3 на схемі рис. 2.9).   






проблеми газової промисловості України, які перешкоджають ефективному 
процесу залучення інвестицій і взагалі функціонуванню підприємств даної 
галузі: 
- практично повна державна монополізація газової промисловості 
спричиняють надмірний державний вплив на об’єкти газової промисловості 
та   недостатню прозорість механізмів інституційного регулювання, що стає 
перешкодою для залучення приватних видобувних і сервісних компаній 
до розвідки й видобутку газу на території України, залучення таких 
підприємств до впровадження нових технологій; 
- ускладнення умов видобутку газу в умовах дефіциту 
впровадження   результатів науково-технічних досягнень, високого ступеню 
зношування основних фондів,  ГТС,  високої вартості прокладки труб; 
- недостатня завантаженість ГТС; 
- обмеженість залучення приватних видобувних, сервісних 
компаній, які володіють достатніми інвестиційними і інноваційними 
ресурсами,  до розвідки й видобутку газу на території України; 
- недостатня конкуренція між постачальниками на ринку газу 
України для забезпечення формування оптимального ціноутворення, 
своєчасного усунення негативних проявів скорочення або переривання 
поставок внаслідок виникнення форс-мажорних обставин; 
- податковий тягар, в тому числі надмірне оподаткування на стадії 
розвідувальних і пошукових робіт, відсутність заохочувальних заходів у 
вигляді «податкових канікул», інвестиційних пільг на стадії пошуку, розвідки 
та освоєння родовищ до початку промислової розробки; 
- відсутність економічних пільг для розробки низькорентабельних 
запасів; 
- висока вартість придбання права на надрокористування через 







- застосування виключно аукціонної форми одержання права на 
надрокористування, відсутність оцінки кращих проектних рішень, 
ефективних технологій, запланованих обсягів інвестування в розробку 
родовищ; 
- відсутність гарантій прав надрокористувачів, що відкрив 
родовище за власні кошти, на одержання дозволу для наступного проведення 
розвідувальних і видобувних робіт; 
- недостатня розвиненість відтворювального процесу сировинної 
бази  в умовах  дефіциту інвестицій [101-102]. 
Зазначені проблеми знаходяться у взаємозалежності між елементами 
системи функціонування ГП України та процесами інвестування підприємств 
газової промисловості України: деякі з них, з одного боку, спричиняють 
несприятливе інвестиційне середовище, а деякі, з іншого боку, прямо чи 
опосередковано, частково або повністю  вирішуються за допомогою дієвого  
механізму інвестування. 
Отже, далі в роботі є необхідним виконання аналізу існуючого стану і 
подальшого розвитку інвестиційної діяльності підприємств газової 
промисловості України.  
2.2 Досвід залучення інвестиіцйних ресурсів підприємствами 
газової промисловості  
Результати дослідження проведені в попередньому параграфі Україна 
володіє достатніми ресурсами як традиційного, так і нетрадиційного газу для 
збільшення загального видобутку на 23-25 млрд. м3/рік в період до 2030 р. за 
базовим сценарієм КМУ щодо прогнозу обсягів видобутку природного газу 
в Україні (дод. Д, рис. Д. 2). Прогнозується, що цей приріст буде досягнуто 






нетрадиційних ресурсів - на 15 млрд. м3/рік (рис. 2.10). 
 
Рис. 2.10. Прогноз видобутку газу в Україні, млрд. м3 
Джерело: складено за даними  [97] 
За даними КМУ (дод. Д, рис. Д.1) визначені прогнозні обсяги 
видобутку традиційного газу за базовим сценарієм майже наполовину 
покриватимуть  прогнозні обсяг споживання газу.  Але ці прогнози можуть 
не здійснитися, якщо інвестиційні умови України будуть несприятливими. 
Крім цього, на сучасному етапі економічного розвитку існує ряд  фінансових, 
технологічних та регуляторних проблем в газовій промисловості, викликаних 
політичними факторами.  
Головні механізми збільшення видобутку – це освоювання 
динамічними темпами запасів, що у 3 рази перевищують поточний 
видобуток; збільшення коефіцієнту вилучення на старих родовищах за 
допомогою передових геологічно-технічних засобів. Необхідною умовою 
досягнення базового рівня видобутку газу до 2030 р.  є збільшення на 
порядок інвестицій в геологорозвідку. Загальний щорічний обсяг 
капітальних вкладень у газовидобуток має збільшитися з $0,8-1,0 млрд. до 
$7,5 млрд. (додат. Д, табл.  Д.2) шляхом радикального покращення 






залишатимуться незадовільними, видобуток традиційного газу в Україні до 
2030 р. не перевищуватиме 20 млрд. м3/рік за песимістичним сценарієм КМУ 
(дод. Д, рис. Д.2). 
Але не втрачає своєї актуальності необхідність у стійкому розвитку 
підприємств газової промисловості як основної складової енергетичної 
безпеки України, що доводить також актуальність визначення потенційних 
джерел формування інвестиційних ресурсів. Досвіт розвинутих економік 
підтверджує, що за умов відсутності сприятливого інвестиційного клімату, 
чіткої структури суб’єктів і інструментів інвестування, належних кількісних 
та якісних показників господарчої діяльності об’єктів інвестування 
неможливо досягти потрібного рівня активності інвестиційних процесів. 
Згідно зі структурно-логічною схемою процесу інвестування (рис. 1.7) 
в даній роботі пропонується системно проводити дослідження стану  і 
розвитку інвестиційних потоків в підприємства газової промисловості 
України з урахуванням особливостей газової промисловості (табл. 2.6), 
наявності початкових статистичних даних, за критерієм «Джерела залучення 
інвестицій», а  саме умовно за схемою: вітчизняні інвестиції (бюджетне 
фінансування, вклади газових підприємств, емісії); іноземні інвестиції  
(кошти міжнародних організацій, ІРО). 
За останні чотири роки обсяг щорічних надходжень капітальних 
інвестицій в підприємства газової промисловості  мав коливальну  динаміку  
(табл. 2.7) при загальному понижувальному тренді.  
Так, в 2011 р. обсяги інвестицій за всіма видам промисловостей газової 
сфери були найбільшими. Далі простежується від’ємна динаміка, а саме: в 
добувній промисловості (в т. ч. газовидобувна)  і розробленні кар'єрів 
найменший індекс інвестицій був відмічений у 2013 р. (67,8%); в 
промисловості щодо постачання електроенергії, газу та кондиційованого 






залежить від газової, – в 2012 г. індекс капітальних інвестицій склав 95,6%. 
Таблиця 2.7 
Індекси капітальних інвестицій  підприємств газової та переробної 
промисловостей України * 
Підвиди промисловості 2011 2012 2013 2014 
Добувна промисловість (в т.ч. газовидобувна)  і 
розроблення кар'єрів, % 
140,3 129,7 67,8 74,3 
Постачання електроенергії, газу та 
кондиційованого повітря, % 
194,0 102,5 131,5 70,3 
Переробна промисловість, % 124,6 95,6 107,7 79,0 
*Дані до 2010 р. включно відсутні.  
 Джерело: складено за даними  [103-104] 
Взагалі у 2014 р. за всіма видами газової промисловості простежується 
зниження даного показника на 66 % у добувній промисловості у порівнянні  з 
2011 р. і на 123% - в промисловості щодо постачання електроенергії, газу та 
кондиційованого повітря. Якщо порівнювати індекси капітального 
інвестування відповідних промисловостей з переробною, то відмічається 
більше їх зниження відповідно на 20,4% і 78,1%. 
Досліджуючи інвестування підприємств газової промисловості України 
з боку міжнародних інститутів таких, як Світовий банк (СБ), Європейський 
банк реконструкції і розвитку (ЄБРР), Європейський інвестиційний банк 
(ЄІБ) можна зазначити, що серед них за досліджуваний період  з 2001 р. по 
2015 р. регулярним джерелом коштів (з періодичністю два, чотири роки) 
виступав ЄБРР (табл. 2.8), а найбільший обсяг 300 млн. дол. США у газову 
промисловість Україною отримано у 2015 р. 
У порівнянні з 2001 р. обсяги інвестицій з ЄБРР мали у 2015 р. 109,3% 
темпів приросту при зменшенні процентної ставки на 3,5%, але слід 
зазначити негативний фактор який зменшує зростання показника – це 
збільшення валютного курсу дол. США/грн. майже у тричі. Порівнюючи 






видами у 2013 р. відповідно 53,3%,  67,8% та 131,5%,  можна відзначити, 
що з урахуванням валютного курсу дол. США/грн. інвестиційні 
надходження від ЄБРР були більш значними, ніж капітальні інвестиції.  
 
Таблиця 2.8 
Інвестиції міжнародних фінансових інститутів в підприємства газової 
промисловості України 
















2013р. 2014р. 2015р. 
1. ЄБРР        
Обсяги інвестицій, 










Темп приросту до 
2001 р., % 





3,73 3,5 5,08 0,17 0,11 - 0,13 
2. ЄІБ        
Обсяги інвестицій, 
млн. дол. США  




(interest rate, %) 
- - - - - 0,11 - 
3. СБ        
Обсяги інвестицій, 
млн. дол. США  






(interest rate, %) 
- - - - - 0,09 - 
Джерело: складено за даними  [105-116] 
 
У порівнянні з 2001 р. обсяги інвестицій з ЄБРР мали у 2015 р. 109,3% 
темпів приросту при зменшенні процентної ставки на 3,5 %, але слід 
зазначити негативний фактор який зменшує зростання показника – це 
збільшення валютного курсу дол. США/грн. майже у тричі. Порівнюючи 
індекси інвестицій ЄБРР і капітальних інвестицій в газову промисловість за 
видами у 2013 р. відповідно 53,3% ,  67,8% та 131,5%,  можна відзначити, 






надходження від ЄБРР були більш значними, ніж капітальні інвестиції.  
Інші міжнародні банки інвестували у 2014 р. разом 112,16 млн. дол. 
США, при цьому основну суму інвестування   надано з ЄІБ (111 млн. дол. 
США) з незначно більшою процентною ставкою, ніж у СБ, - 0,11% (табл. 
2.8). 
Підсумовуючи аналіз отриманих інвестицій від міжнародних 
інститутів  412, 16 млн. дол. США (табл. 2.8) та обсяг, який необхідний для 
сталого розвитку підприємств ГП згідно з прогнозним  сценарієм КМУ - 
15001 млн. дол. США (дод. Д, табл. Д.2), доходимо висновків, що інвестиції 
міжнародних інститутів не перекривають потрібний обсяг на 14,6 млрд. 
дол. США. 
В умовах глобалізації важливими чинниками розвитку підприємств 
різних галузей різних країн світу є також іноземні інвестиції, які обертаються 
на міжнародному ринку капіталу взагалі та зокрема на ринку публічного 
розміщення акцій (ІРО). Не дивлячись на певну інвестиційну кон'юнктуру, 
загальна динаміка ринку  ІРО зростає, залучення коштів за допомогою  ІРО  
дедалі більше стає джерелом фінансування розвитку підприємств, які 
попадають до критеріїв , вказаних на рис. 1.9, з країн, що розвиваються, країн 
з перехідною економікою. Тому дослідження даного засобу залучення 
іноземних інвестицій представляє обґрунтований інтерес для багатьох 
підприємств, які планують покращувати свою  інвестиційну привабливість. 
За 2008-2014 роки українські компанії провели 59 розміщення на ринку 
ІРО та залучили $ 6,2 млрд. Це склало 0,9 % світових обсягів за кількістю 
розміщень і 0,6 % обсягів залучених коштів  (табл. 2.9) [117 . 
Як видно з табл. 2.9 українські підприємства займають не дуже значні 
позиції на ринку ІРО ( частка у зростанні світовій капіталізації – 0,6%, 
кількість складених угод – 0,9 % від загальносвітового показника), але 






для отримання коштів на розвиток вітчизняних підприємств. 
 
Таблиця 2.9 
Показники світового та українського ринку ІРО за період 2008-2014 р. 
 
Показники Світ Україна % від світового 
показника 
Зростання капіталізації, млрд. 
дол. 
1056 6,2 0,6 
Кількість угод, шт. 6549 59 0,9 
Середній розмір угоди, млрд. дол. 161 105 65,2 
Джерело: складено за даними  [117] 
 
В цілому, за підрахунками члена правління Варшавської біржі і глави 
представництва в Україні Б. Ярош, за останні сім років українські компанії 
розмістилися на польській біржі на суму близько $ 720 млн. Станом на 
2013 р.  на Варшавській біржі котируються акції 12 компаній з України. 
Тільки в 2011 році на Варшавську фондову біржу (WSE) вийшли п'ять 
українських компаній: Industrial Mil  Company, KSG  gro, WEST  ISIC, 
Ovostar  nion і Coal Energy S , Це, за словами експертів, найбільше 
підходить майданчик для компаній з капіталізацією $ 100-150 млн У той же 
час, близько десяти українських компаній скасували плани по виходу. 
Негатив на ринок публічних розміщень принесли природні катаклізми в 
Японії та наявність 2010 року серед емітентів сільськогосподарського банку 
Китаю, який суттєво збільшив статистику [118]. 
На основі бази даних емітентів з сайту IPO конгресу наведемо динаміку 
зміни обсягів залучених коштів українськими підприємствами за допомогою 
здійснення IPO за 2005-2015 роки  (рис. 2.11) [117]. 
Як видно з рис. 2.11. за період з 2005 р. по 2013 р. тенденція зміни 






здійснення IPO носить коливальний характер. 
 
 
Рис. 2.11. Зміни обсягів залучених коштів українськими підприємствами за 
допомогою здійснення IPO за 2005-2013 роки. Джерело: складено на основі 
даних [117] 
 
Так,  у 2007 р. обсяги залучених коштів вітчизняними підприємствами 
мали найвищий показник 900 млн. дол. США на основі семи розміщень на 
ринку ІРО у цьому році. Низькі показники мають періоди: 2009 р. – два 
виходи, 2012 р. – один та 2013 р., відповідно  отримано 17 млн. дол. США,  
7,6 млн. дол. США і 24,5 млн. дол. США.  За останні два роки не здійснено 
жодного виходу на IPO вітчизняними підприємствами, хоча на 2015 рік 
планувалось 15 виходів. Всього за зазначений період підприємствами 
України здійснено 59 виходів на ІРО та залучено 2505 млн. дол. США при 
загальному знижувальному тренді (- 95%  2013 р. у порівнянні з 2005 р.). 
При розгляданні ситуації щодо залучення інвестицій засобами ІРО 
підприємствами газової промисловості, в якості об’єктів дослідження обрані 
шістнадцять підприємств з країн СНД (Україна, РФ, Грузія, Казахстан), які за 
останні двадцять років звертались до ринку ІРО з метою залучення іноземних 






Всі зазначені підприємства за формою організації є акціонерним 
товариствами з рівнем капіталізації на момент початку розміщення цінних 
паперів (ЦП) на ІРО від 22 до 6100 млн. дол. США.  
Таблиця 2.10 
Інвестиційна діяльність за типом ІРО підприємств газової 
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* інші інвестиційні банки:  lfa Capital Mar ets, Credit Suisse ,  BS Investment Bank, 
Внешэкономбанк, Тройка Диалог. 
 
Джерело: складено на основі даних [119] 
 
Вивчаючи дані табл.2.10, можна помітити, що виокремлюють два 
основних періоди розміщення ЦП на ІРО – це 1995 – 1997 рр. та 2002-
2012 рр., при цьому ЦП чотирнадцяти підприємств з шістнадцяти, що 
досліджуються, розміщені на Лондонській фондовій біржі, а інвестиційними 
банками найчастіше виступають швейцарський  BS та американський 
банківський холдинг Morgan Stanley.  
Розглядаючи обсяги отриманих інвестиційних засобів слід також 
зазначити, що три з шістнадцяти підприємств, що досліджуються, залучили 
від 350% до 600 % коштів від суми загальної капіталізації підприємства на 






момент виходу на ІРО, дев’ять  підприємств – від 9% до 44%, чотири 
підприємства отримали від 50% до майже 100% від суми капіталізації.  
Важливо відмітити, що зазначені обсяги інвестицій були отримані протягом 
одного-трьох місяців, виходячи з дат початку та кінця 
розміщення (табл. 2.10).  
Дослідження  результатів інвестиційної діяльності засобами ІРО 
українських підприємств (табл. 2.10), можна відмітити, що взагалі ними було 
отримано 735 млн. дол. США за період з 1995 р. по 2010 р. За період з 2005 р. 
по 2010 р.  частка обсягів отриманих коштів газових підприємств у загальній 
кількості  українських підприємств (рис. 2.11) складає 25%  або 629 млн. дол. 
США за три виходи на ІРО від загальної кількості 28 виходів всіх 
підприємств України. 
З того часу, коли відбулися останні виходи на ринок ІРО підприємств 
газової промисловості України, минуло п’ять років, тому кошти вже засвоєні 
і на майбутнє необхідне виявлення нових інвестиційних джерел для 
забезпечення сталого розвитку підприємств. 
Виконавши дослідження процесів зарубіжного інвестування 
підприємств ГП засобами ІРО,  на прикладі країн СНД, можна зробити 
висновки, що цей засіб є достатньо результативним джерелом фінансування 
розвитку підприємств ГП, але поряд з позитивними ефектами використання 
ринку ІРО існує також і ряд загроз, що випливає з загальної характеристики 
даного виду зарубіжного інвестування, наданого у табл. 1.3. Тому, далі в 
роботі доцільно проаналізувати стан та виявити закономірності розвитку 
процесів внутрішнього інвестування підприємств ГП України, а саме на 
прикладі  ПАТ «НАК Нафтогаз» та його дочірніх та асоційованих 








Довгострокові фінансові інвестиції (ДФІ) ПАТ «НАК Нафтогаз» та в 






















































































        
1.Інвестиції в дочірні 
підприємства 
 





6920 7078 18753 10742 9205,8 9421,3 9638,2 6,90 
3.Інші інвестиції  929 856 1044 1689 881,7 829,7 103,3 0,07 
Всього ДФІ  9250 7934,8 19940 17390 147770,8 142556,9 139650,1  
Всього ДФІ у млн. 
дол. США за курсом 
НБУ у звітному році  
 
1201,3 996,8 2505,03 2152,23 18265,9 17175,5 8838,61 
- 
темпи росту всього 
ДФІ, розрахованих  у 
млн. дол. США, % 
 
- 82,98 251,30 85,92 848,70 94,03 51,46 
- 
у тому числі ДФІ у 
дочірні та 
асоційовані 
підприємства у сфері 
виробництва газу, 
нафти та продуктів 
їх переробки: 













 -  - 834, 34 834, 34 - 0,59 (у 
2013 р.) 












 -  - 345,8 345,8 345,8 
0,25 




 -  - 177,64 294,722 294,72
2 0,21 
* дані за 2008 р., 2010 р. по окремим державним під-вам відсутні. Джерело: 






Аналізуючи дані фінансової звітності підприємств газової 
промисловості  України  (табл. 2.11, дод. Ж, табл. Ж.1) можна побачити, що 
за останні сім років обсяги інвестування мали коливальні тенденції, 
найбільшу частку у загальному обсязі довгострокових фінансових 
інвестицій (ДФІ) в 2014 р. займали інвестиції в дочірні підприємства (93%), 
серед них виділяється ДФІ ПАТ «Укргазвидобування» - 20,09%, ПАТ 
«Укртрансгаз» - 61,8%.   
Найбільші обсяги ДФІ до 2011 р.  включно приходились на асоційовані 
та спільні підприємства «НАК Нафтогаз», і у середньому вони майже у 
тричі перевищували обсяги інвестування  дочірніх підприємств. У період з 
2012 р. по 2014 р. ситуація змінилася: ДФІ дочірніх підприємств «НАК 
Нафтогаз» перевищили обсяги інвестування асоційованих та спільних 
підприємств. За останні три роки змінилася також динаміка внутрішнього 
інвестування з підвищувальної на знижувальну, а саме у 2014 р. у 
порівнянні з 2012 р. темпи приросту інвестицій у дочірні підприємства 
скоротилися на 6%, інші інвестиції – на 88,3%, що спричинило за осанні три 
роки зниження інвестування взагалі ДФІ на 5,5%, не зважаючи на зростання 
обсягів інвестицій у  асоційовані та спільні підприємства «НАК Нафтогаз» 
на 4,7%. 
Досліджуючи динаміку загальних обсягів ДФІ підприємств газової 
промисловості  України, розрахованих у млн. дол. США за курсом НБУ у 
звітному році (табл. 2.11), можна відмітити, що темпи росту мали позитивну 
динаміку тільки у 2010 та 2012 рр. (відповідно приріст склав 151,3% та 
748,7%). За останні три роки (2014 р. у порівнянні з 2012 р.) обсяги ДФІ 
знизилися на 51,6%. 
Стосовно дочірніх та асоційованих підприємств «НАК Нафтогаз» у 
сфері виробництва газу, нафти та продуктів їх переробки ситуація дещо 






взагалі не вплинуло на темпи зниження інвестування взагалі по 
підприємствам газової промисловості України. Схожа ситуація склалася і з 
підприємствами інших сфер діяльності промисловості, а саме: 
транспортування нафти та газу, оптової та роздрібної торгівлі газу. Загальні 
середній темпи приросту залучених інвестицій склали 19,4% (дод. Ж, табл. 
Ж.1), але вони також не сприяли позитивам у динаміці інвестування 
підприємств газової промисловості взагалі. 
 Підсумовуючи проведений аналіз довгострокового інвестування 
підприємств газової промисловості, які входять до корпорації  ПАТ «НАК 
Нафтогаз», можна відмітити, що станом  на 2014 р. інвестицій взагалі 
отримано 139,7 млрд. грн. (табл. 2.11) або 4655 млн. дол. США, що майже в 
п’ять разів менше прогнозної необхідної величини, яку визначено  КМУ за 
базовим прогнозним сценарієм,  а саме 120 млрд. грн. або 15,1 млрд. дол. 
США (дод. Д, таблиця Д.2) [121]. 
Узагальнюючи дослідження процесів інвестування підприємств газової 
промисловості Україні, необхідно відзначити не тільки їх недостатні обсяги 
для подальшого сталого розвитку, але й  негативні очікування промисловців 
галузі. Так, за даними опитувань Держкомстату України [122] на фоні 
посилення впливу таких стримуючих виробництво факторів, як недосконале 
законодавство, високі тарифи природних монополій, низький 
платоспроможний попит на продукцію та високі податки,  не передбачається 
поліпшення фінансово-економічного стану підприємств 
промисловості  (рис. 2.12). 
Фактор фінансових обмежень назвали майже 45 % - це найбільша 
кількість респондентів, тому, наряду з фактором недостатнього попиту, 








Рис. 2.12 – Фактори, які стримують виробництво в України за 
опитуванням респондентів-промисловців відповідно спостережень 
Держкомстату  України. Джерело: побудовано на основі даних [122] 
 
Цей факт також підтверджує результати спостережень Державної 
служби статистики щодо стану і очікувань фінансово-економічного 
положення промислових підприємств (рис. 2.13).  
 
Рис. 2.13 – Фінансово-економічний стан підприємств України за 
очікуваннями респондентів- промисловців. Джерело: побудовано на основі 
даних [122] 
З рис. 2.13 видно, що від’ємний баланс промислових підприємств 






світового фінансової кризи, а очікування безпосередніх учасників 
виробництва  викликають ще менше оптимізму і відносно реального стану, і  
відносно  майбутнього. 
Стосовно інвестицій промислових підприємств у 2015 р. порівняно з 
2014 р. респонденти очікують:  
- зменшення загального обсягу інвестицій (табл. 2.12); 
- посилення впливу таких факторів, що обмежують інвестиції, як нестача 
власних коштів та високі процентні ставки за кредитами.  
Таблиця 2.12 
Очікувані зміни обсягу капітальних інвестицій підприємств 
промисловості України 
 
Джерело: складено на основі даних [122] 
 
З даних табл. 2.12 можна відмітити, що очікування респондентів 
відносно газової промисловості мають самий песимістичний характер: на 
фоні одних з найменших обсягів капітальних інвестицій у 2014 р. (20 млрд. 
грн. та 21,96 млрд. ) очікується падіння їх обсягів у 2015 р. на 36% у 
газодобувній промисловості та на 16 % у сфері постачання газу. 
Таким чином, будучи в цілому перспективною, газова промисловість 






середовищі підприємствам галузі неможливо забезпечити результативну 
діяльність та розвиток без активізації інвестиційної діяльності підприємств 
галузі, що ґрунтується  не тільки на загальному оздоровленні економіки 
країни, але й в більшій ступені за умов поліпшення інвестиційної 
привабливості саме газових підприємств. Тобто, необхідним є визначення які 
саме економічні, управлінські індикатори складають основу для оцінки 
підприємства як потенціального, ефективного об’єкту інвестування, що 
розглядатиметься в наступному підрозділі роботи. 
2.3 Оцінювання інвестиційної привабливості підприємств газової 
промисловості 
 
Широкий спектр елементів, що визначають та впливають на 
інвестиційну  привабливість підприємства ускладнює процес прийняття 
інвестиційних рішень. Проаналізувавши методичні підходи до оцінки 
інвестиційної привабливості підприємств з урахуванням специфіки газової 
промисловості (параграф 1.2), подальше дослідження пропонується 
виконувати за сформованою в результаті зазначеного аналізу методикою 
оцінювання інвестиційної привабливості досліджуваних підприємств, яка  
схематично представлена на рис. 2.14. 
Як видно з рис. 2.14 інвестиційна привабливість може розглядатися на 
рівні країни, промисловості (галузі) та підприємства. Підприємство в цій 
системі є кінцевим пунктом вкладення засобів, де реалізуються конкретні 
проекти. Для стратегічного інвестора не будуть достатньо переконливими 
аргументи інвестування коштів, наприклад, у газовидобувні підприємства, 
якщо в даному регіоні не має значних покладів вуглеводнів та розвиток цієї 
галузі в масштабах міжнародної економіки не є перспективним. Для того щоб 
здійснити оцінку інвестиційної привабливості підприємства, треба, перш за 








Рис. 2.14. Процедура оцінювання інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості (ГП). Джерело: розроблено автором на 
основі [37 - 49] 
 
Як свідчить аналіз оцінок експертних агенцій, інвестиційні ризики в 
Україні залишаються досить високими. За даними аналітичного звіту 2015 р. 
Визначення об’єкту  оцінки інвестиційної привабливості та джерел 














Визначення складових інвестиційної привабливості  підприємства ГП 
 
Проведення кореляційного аналізу для виявлення значущості кожної 
складової інвестиційної привабливості досліджуваних підприємств ГП 
 
Економетричне моделювання залежності результативних 
показників інвестиційно привабливості підприємств ГП від 
впливових факторів 
Інтерпретація результатів моделювання  щодо інвестиційної 
















Формування системи показників, які характеризують складові інвестиційної 







Всесвітнього економічного форуму, Україна втратила найбільше позицій у 
порівнянні з попереднім періодом за складовими макроекономічного 
середовища (мінус 29 позицій, 134 місце із 140 країн) та рівнем розвитку 
фінансового ринку (мінус  14 позицій, 121 місце) [123].  
Не краща ситуація склалася і відносно умов ведення бізнесу. Так, за 
даними аналітичного звіту  Групи Всесвітнього Банку за 2015 р. у рейтингу 
оцінки умов ведення бізнесу Україна зайняла 83 місце (з 189 країн, що 
досліджувались), а за рейтингом оцінки захисту інвесторів – 88 місце [124]. 
Газові підприємства України мають бути досить привабливими щодо 
залучення інвестицій, адже попит на вуглеводні в світі зростає, а ресурсе 
відносяться до класу непоновлюваних, тому актуальність геолого-
розвідувальних робіт та видобутку газу набуває особливої актуальності. 
Найважливішим чинником для привабливості газової промисловості (ГП) 
України є наявність запасів газу (табл. 2.2, 2.3, параграф 2.1). На 
міжнародних фондових біржах також спостерігаємо тенденцію до 
збільшення підприємств цієї галузі на ній. Нафтогазова галузь у 2014 році за 
даними аудиторської компанії Ernst&Young увійшла у трійку найбільших 
галузей IPO на міжнародних фондових біржах [57]. 
Перейдемо до аналізу складових, які формують інвестиційну 
привабливість підприємства.  В роботі пропонується виокремити наступні 
основні складові, які демонструють рівень  інвестиційної привабливості 
підприємства: виробнича, фінансово-економічна, іміджева, управлінсько-
організаційна.  
Кожну  складову розкриває перелік відповідних показників, обраних  
на основі експертних оцінок спеціалістів провідних газовидобувних компаній 









Комплекс показників за складовими інвестиційної привабливості  
підприємств газової промисловості 
Назва групи Назва показників Позначення  
1. Виробни а 
Фондовіддача  Х11 
Рентабельність виробничих фондів Х12 
Матеріаловіддача Х13 
2. Фінансово-
економі на  
 
Коефіцієнт фінансової незалежності «автономії» Х21 
Коефіцієнт поточної ліквідності Х22 
Коефіцієнт  фінансової стійкості Х23 
Рентабельність активів ROA Х24 
Середньозважена вартість капіталу W CC Х25 
Коефіцієнт  маневреності власних обігових коштів Х26 
Коефіцієнт  реальної вартості основних засобів Х27 
Коефіцієнт загальної заборгованості Х28 
Коефіцієнт капіталізації Х29 
Чистий прибуток, млн. грн Х210 
Обсяг видобутку газу, млрд. м 3 Х211 
Ціна на газ, грн./тис. м3 Х212 
3. Іміджева 
Рівень публічності Х31 
Рівень взаємодії з інвестором Х32 
Коефіцієнт позитивної кредитної історії Х33 
4.  правлінсько-
організаційна 
Коефіцієнт ефективності управління Х41 
Рівень автоматизованості системи управління 
виробництвом 
Х42 
Ступінь прозорості організаційної структури Х43 
Джерело: розроблено автором на основі [37 - 49] 
В дисертаційній роботі для виконання подальших розрахунків і аналізу 
показників за групами, вказаними в табл. 2.13, обрані дані господарської 
діяльності підприємств з групи ПАТ «НАК Нафтогаз», а саме: ПАТ 
“Укргазвидобування”, ПАТ «Укртрансгаз» і ПрАТ «Газтранзит».  
Перша складова показників інвестиційної привабливості (табл. 2.13) – 






звертається увага на наявний капітал підприємства та ефективність його 
управління. Проте капітал працює лише після переходу у виробничу форму і 
ставлячись однією зі складових виробничого потенціалу підприємства. 
Таким чином, капітал перетворюється в основні фонди, оборотні кошти, та 
нематеріальні активи. Ці складові капіталу матеріалізовані у виробничому 
потенціалі підприємства, тому є доцільним виконання кількісної оцінки 
виробничих показників, представлених  у таблиці 2.14. 
Таблиця 2.14 
Показники виробничої складової інвестиційної привабливості 
підприємств газової промисловості* 
Назва показників   2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1.ПАТ “Укргазвидобування” 
Фондовіддача  х11 0,57 0,58 0,64 0,84 0,58 0,98 0,96 
Рентабельність 
виробничих фондів 
х12 0,78 0,8 0,12 0,11 0,13 0,35 0,4 
Матеріаловіддача х13 1,92 1,9 2,2 2,6 2,1 2,5 2,8 
2.ПАТ «Укртрансгаз» 





0,82 0,12 -0,05 -,0,04 0,37 0,07 
Матеріаловіддача х13 2,1 1,8 2,4 1,4 1,39 1,44 1,54 
3.ПрАТ «Газтранзит» 





2,2 5,16 3,98 3,47 6,5 6,7 
Матеріаловіддача х13 4,47 3,94 6,21 3,45 2,59 1,8 1,75 
Нормативні: фондовіддача (середнє по промисловості=0,5); рентабельність виробничих 
фондів - збільшення; матеріаловіддача – збільшення. 
Джерело: розраховано автором на основі [125-127] 
 Як показує розрахунок виробничої групи показників діяльності 
підприємств ГП (табл. 2.14), то загалом у 2014 р. позитивна тенденція до 
зростання більшої частини показників спостерігається у всіх підприємств, що 






призводить дане підприємство на одиницю ціни основних засобів, 
вкладених в неї, ПАТ “Укргазвидобування” знизилась у порівнянні з 2013 р. 
на 0,02 одиниці. За ступенем важливості даний показник можна зіставити з 
амортизацією основних засобів або з рентабельністю (показник 
ефективності) продукції, так як саме на підставі значень фондовіддачі можна 
зробити висновок про те, наскільки добре працює те чи інше 
підприємство. На відміну від ПАТ “Укргазвидобування” фондовіддача ПАТ 
«Укртрансгаз» збільшилась майже у двічі, а у ПрАТ «Газтранзит» на 0,24 
позиції.  
Але при цьому показник рентабельності виробничих фондів даного 
підприємства знизився  на 0,3 позиці, на відміну від ПАТ 
“Укргазвидобування» та ПрАТ «Газтранзит», у яких він збільшився у 2014 р. 
відповідно на 0,05 і 0,2 позиції. Показник рентабельності виробничих фондів 
показує ефективність їх використання підприємствами, тому у 2014 р. сума 
прибутку, яка припадає на кожну гривню вартості цієї частини активів ПАТ 
“Укргазвидобування” збільшилась. 
Розрахунок матеріаловіддачі, який здійснюється на основі даних про 
вартість матеріальних ресурсів і вартості товарної продукції, показав ПАТ 
“Укргазвидобування” і  ПАТ «Укртрансгаз» збільшились відповідно на 0,3 та 
0,1, що позитивно характеризує діяльність базових підприємств, а в 
порівнянні з 2013 р. у 2014 р. кожна гривна матеріальних затрат принесла 
додатково відповідно 30 і 10 копійок матеріального продукту. У ПрАТ 
«Газтранзит» показник зменшився на 0,05.  
Отже, аналіз виробничих показників досліджуваних підприємств  
показав, що для інвесторів зазначені підприємства можуть складати   
достатній інтерес. 
Наступна складова, яка пропонована для розгляду у дисертації  – 






економічного стану підприємств, як: загальна інвестиційна привабливість, 
фінансова стійкість, майнове становище, ліквідність, та інші. Під час 
дослідження восьми показників фінансової складової (табл. 2.13) 
підприємств газової промисловості (ГП) ПАТ “Укргазвидобування”, ПАТ 
«Укртрансгаз», ПрАТ «Газтранзит»  (дод. З, рис. З.3-З.5) виявився загальний 
позитивний фінансовий стан даних підприємств за  період з 2008 по 2014 рр., 
що підтверджують п’ять  з восьми названих фінансових показників.  
Як показав їх аналіз, всі три підприємства, що досліджуються, за 
показниками коефіцієнта фінансової автономії (середнє значення 
підприємств ГП х21=0,66), коефіцієнта  фінансової стійкості середнє значення 
підприємств ГП х23=0,77), коефіцієнта загальної заборгованості (середнє 
значення підприємств ГП х28=0,21), коефіцієнта  реальної вартості основних 
засобів (середнє значення підприємств ГП х27=0,81) мають нормативні, або 
кращі значення, а коефіцієнт поточної ліквідності зайняв позиції 
нормативних величин за останні три роки. Це характеризує підприємства ГП 
як незалежні від кредиторів, з можливостями розплачуватися за рахунками в 
довгостроковій перспективі і показує достатню ступінь фінансової 
самостійності. Коефіцієнт загальної заборгованості показує, частку 
короткострокової заборгованості до величини активів. Відповідно 
підприємств, що досліджуються можна робити висновки, що підприємства 
знаходяться у фінансово стабільному стані, так як невеликі видатки 
управління рівнем боргу (середній показник за підприємствами ГП х28 = 0,05, 
при нормі < 0,5 ) не обмежують прибуток підприємств. 
На окрему увагу заслуговує такий фінансовий показник, як коефіцієнт 
капіталізації (КК=х29) (табл. 2.13, дод. З, рис. З.3-З.5). Розраховуємо даний 
показник за формулою: Коефіцієнт капіталізації (КК) = 
=Зобов’язання/Власний капітал = (Довгострокові зобов’язання + 






Даний коефіцієнт надзвичайно важливий для інвесторів, тому що 
ними він аналізується для оцінки інвестицій в те чи інше підприємство. 
Більш кращим варіантом для інвестицій буде компанія з великим 
коефіцієнтом капіталізації, так як у цього підприємства буде більше власних 
коштів у структурі капіталу. Але, занадто велике значення коефіцієнта не 
дуже добрий сигнал для інвестора, так як знижується прибутковість 
підприємства і тим самим дохід вкладника. Коефіцієнт капіталізації (х29) 
підприємств ГП показує, що вони використовують позикові і власні кошти 
для фінансування своїх активів у середньому у пропорції 19% до 87%, але 
розглядаючи кожне підприємство окремо, можна помітити значні зниження 
даного показника у 2014 р. Аналіз загальної оцінки ліквідності активів 
показав, що 1,097 тис. грн. поточних активів підприємств ГП  припадає на 1 
тис. грн. їх поточних зобов'язань.  
Досліджуючи економічні показники діяльності підприємств ГП, можна 
відмітити, що до 2013 р. чистий прибуток підприємств змінювався  
коливальними тенденціями і мав у середньому у  ПАТ “Укргазвидобування” 
84 млн.грн., ПАТ «Укртрансгаз» 17 млн. грн.,  ПрАТ «Газтранзит» 82 млн. 
грн. У 2014 р. у порівнянні з 2013 р. підприємства ПАТ “Укргазвидобування” 
і ПрАТ «Газтранзит» мали зростання чистого прибутку відповідно на 259% і 
473% , високі величини чого пояснюються значним підвищенням валютного 
курсу. Відносно  ПАТ «Укртрансгаз» за цей період простежується значне 
падіння темпів росту чистого прибутку на 38%. 
Обсяги видобутку газу з 2008 р. по 2014 р. складали у середньому 15,02 
млрд. м3, ціна на газ за період, що досліджується, зросла на 233,4 грн./тис. м3. 
Отже, можна зробити висновки, що не всі показники фінансово-
економічної групи діяльності підприємств ГП України є позитивними 
індикаторами для інвесторів.  






промислових підприємств набуває іміджева складова оцінки інвестиційної 
привабливості, яка враховує рівень публічності підприємства, рівень 
взаємодії з інвестором, коефіцієнт позитивної кредитної історії (табл. 2.15) 
 
Таблиця 2.15 
Показники іміджевої складової інвестиційної привабливості підприємств 
газової промисловості 
Назва показників   2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р. 
1. ПАТ “Укргазвидобування”         
Рівень публічності Х31 0,3 0,5 0,6 0,68 0,65 0,68 0,75 
Рівень взаємодії з інвестором Х32 0,51 0,5 0,9 0,7 0,6 0,8 0,7 
Коефіцієнт позитивної 
кредитної історії 
Х33 0,5 0,4 0,7 0,8 0,6 0,8 0,9 
2. ПАТ «Укртрансгаз»*         
Рівень публічності Х31 - - - - 0,57 0,62 0,72 
Рівень взаємодії з інвестором Х32 - - - - 0,58 0,76 0,71 
Коефіцієнт позитивної 
кредитної історії 
Х33 - - - - 0,5 0,77 0,88 
3. ПрАТ «Газтранзит»  -       
Рівень публічності Х31 0,4 0,54 0,69 0,69 0,67 0,61 0,8 
Рівень взаємодії з інвестором Х32 0,48 0,52 0,9 0,76 0,63 0,82 0,72 
Коефіцієнт позитивної 
кредитної історії 
Х33 0,6 0,54 0,87 0,87 0,67 0,81 0,91 
* Підприємство створено в результаті реструктуризаці  у 2012 р., тому дані для 
розрахунків за 2008-2011 рр. у таблиці відсутні, інші розраховані на основі [126] 
Джерело: розраховано автором на основі [125-127] 
Розглянувши динаміку зміни показників іміджевої складової (табл. 
2.15), можна стверджувати, що підприємства ГП постійно працюють над 
своєю публічністю, адже, даний показник з кожним роком зростає, що 
стосується рівня взаємодії з інвестором, то цей показник теж зростає, проте 
певне падіння спостерігалося у 2012 році.  
Для оцінювання управлінсько-організаційної складової інвестиційної 






коефіцієнт ефективності управління, рівень автоматизованості системи 
управління виробництвом, ступінь прозорості організаційної структури 
(табл. 2.16). 
Таблиця 2.16 
Показники управлінсько-організаційної складової інвестиційної 
привабливості підприємств ГП 
Назва показників   2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р. 
ПАТ “Укргазвидобування”        
Коефіцієнт ефективності 
управління 
Х41 0,38 0,4 0,42 0,4 0,48 0,41 0,46 
Рівень автоматизованості 
системи управління 
виробництвом Х42 0,13 0,13 0,14 0,15 0,15 0,16 0,17 
Ступінь прозорості 
організаційної структури Х43 0,48 0,5 0,4 0,5 0,6 0,7 0,71 
ПрАТ «Газтранзит»         
Коефіцієнт ефективності 




Х42 0,2 0,23 0,24 0,27 0,26 0,26 0,27 
Ступінь прозорості 
організаційної структури Х43 0,5 0,6 0,5 0,6 0,7 0,8 0,82 
Джерело: розраховано автором на основі [125-127] 
В табл. 2.16, як і в попередньому аналізі іміджевої складової, 
представлено тільки два з трьох підприємств ГП, що досліджуються, з 
причин  відсутності у ПАТ «Укртрансгаз» необхідних для розрахунків даних.   
Порівнюючи дані ПАТ “Укргазвидобування”  та ПрАТ «Газтранзит» (табл. 
2.16) можна помітити, що за період з 2008 р. по 2014 р. показники 
управлінсько-організаційної складової інвестиційної привабливості 
підприємств ГП мають тенденцію до зростання. Так коефіцієнт ефективності 






автоматизованості системи управління виробництвом ПАТ 
“Укргазвидобування”  збільшився на 31%, ПрАТ «Газтранзит» - на 35%; 
показник ступеню  прозорості організаційної структури ПАТ 
“Укргазвидобування”  збільшився на 48%, а ПрАТ «Газтранзит» - на 64% 
складової (дод. З, рис. З.7). Крім того, найбільш високі показники 
управлінсько-організаційної складової інвестиційної привабливості 
простежуються у ПрАТ «Газтранзит».  Можна зробити висновки про 
задовільний стан управлінсько-організаційної складової інвестиційної 
привабливості підприємств ГП України.  
Таким чином, діагностика інвестиційної привабливості підприємств ГП 
країни за чотирма групами якісних і кількісних індикаторів показала, що  
загальний стан підприємств має задовільний рівень і достатньо стабільне 
внутрішнє середовище для результативної інвестиційної діяльності, але 
загальний обсяг ДФІ у підприємства ГП в останні два роки досліджуваного 
періоду має значне зниження:  у 2013 р. – зниження на 6%, у 2014 р. – на 
48,54%.  
Проте, залишається проблемним питання невідповідності фінансово-
економічних показників українських підприємств ГП, які є  основними 
показниками інвестиційної привабливості зазначених підприємств, вимогам 
потенційних інвесторів на фоні несприятливого бізнес-середовища в країні, 
визначення еталонних значень даних показників як індикатору для прийняття 
позитивних інвестиційних рішень. Тому, подальше надання рекомендацій 
щодо залучення інвестицій в підприємства ГП України доцільно виконувати 
з урахуванням існуючих закономірностей зміни результатів інвестування 
підприємств ГП під впливом зовнішнього і внутрішнього середовищ, а також 
ґрунтуючись на виокремлених особливостях газової промисловості України 
(табл. 2.6) і точках взаємодії її системи функціонування з елементами 






Висновки до розділу 2 
 
У ході проведених досліджень та комплексного оцінювання 
інвестиційної привабливості підприємств газової промисловості України, 
обраних для дослідження. Вирішено важливе науково-практичне завдання — 
виявлено концептуальні засади точок взаємодії системи функціонування 
газової промисловості України з елементами механізму інвестиційного 
забезпечення, які потребують активізації, що сприятиме рішенню завдань 
щодо підвищення інвестиційної привабливості підприємств ГП. 
Одержані результати аналізу стану і розвитку особливостей газової 
промисловості країни, процесів інвестування підприємств даної галузі та їх 
інвестиційної привабливості  дозволяють зробити такі висновки: 
1. Ринкове середовище газової промисловості України складається з 
учасників ринку (виробники, споживачі), процесів видобутку, 
транспортування, зберігання, розподілу, імпортування, реалізації газу. Темпи 
росту видобутку газу за десять років склали 89,6%,  зниження обсягів 
видобутку тільки у 2014 р. у порівнянні з 2013 р. склало 8,02%. Україна є 
значним споживачем природного газу, проте видобутий в країні газ 
забезпечує потреби лише на третину.  В цілому за останні сімнадцять років 
обсяги споживання газу   в Україні скоротилися майже у двічі – з 75,6 млрд. 
куб. м. у  1998 р. до 42,6 у 2014 р. Незавершені капітальні інвестиції, поточні 
фінансові інвестиції та  довгострокові фінансові інвестиції підприємств 
газової промисловості скоротилися відповідно на 21,7%, 8,5 % і 47,8 %. 
2. Об’єктивні геоекономічні причини обумовили участь України у трьох 
газових ринках – внутрішнього (національного),  ринку країн СНД і 
європейського. На ці ринки зосереджені єдина газотранспортна і добувна 
система країни, остання при цьому орієнтована на внутрішніх вітчизняних 






власних родовищ в Україні, вони засвоєні тільки наполовину, мають 
віддалене місцезнаходження у порівнянні з розташуванням найбільш 
великого споживчого ринку, також прогресує рівень зносу і старіння 
основних фондів, що призводить до скорочення виробничих потужностей, 
зниженню можливостей геологорозвідки та уповільненню процесів 
відтворення в галузі взагалі. Сталий розвиток нафтогазової галузі можливий 
за умов, що щорічний приріст ресурсної бази вуглеводнів повинен у 2-3 рази 
перевищувати обсяги їх вилучення, тому стратегічним завданням вітчизняної 
газової промисловості є збільшення обсягів геологорозвідувальних робіт, що 
потребує залучення інвестицій. 
3. Бізнес-середовище функціонування газової промисловості країни, яке 
в значній частині формується інструментами державного регулювання, 
торкаються і інвестиційного механізму, і механізм ціноутворення в галузі, 
характеризується як недостатньо сприятливе для інвестиційної діяльності 
підприємств ГП. Так, механізм ціноутворення  на продукцію газової 
промисловості в Україні не забезпечує  оптимальність цінових пропорцій між 
цінами на газ та іншими товарами. Таке відставання доводить той факт, що в 
економіці країни сформувався диспаритет на продукцію добувної та 
переробної промисловості. Це призводить до того, що на внутрішньому 
ринку складається не реальна, а «штучна» середня ціна, яка не відображає 
платоспроможний попит. З початку 2015 р. значно зросли податки для 
приватних компаній в газовій промисловості, рентні платежі збільшилися з 
28% до 70% вартості газу при видобутку до 5 тис. куб. м. та з 15% до 28% 
при видобутку понад 5 тис. куб. м., що зменшує привабливість 
промисловості для приватних інвесторів, так як з прибуткового бізнесу 
видобуток газу перетворилася на ризикований. 
4. Комплексний аналіз дозволив виокремити наступні проблеми газової 






інвестицій в підприємства даної галузі: практично повна державна 
монополізація газової промисловості спричиняють надмірний державний 
вплив на об’єкти газової промисловості; непрозорість механізмів 
інституційного регулювання; дефіцит впровадження   результатів науково-
технічних досягнень в галузь; високий ступінь зношування основних фондів,  
ГТС,  висока вартість прокладки труб; недостатня завантаженість ГТС; 
обмеженість залучення приватних компаній, які володіють достатніми 
інвестиційними і інноваційними ресурсами,  до розвідки й видобутку газу на 
території України; недостатня конкуренція між постачальниками для 
забезпечення оптимального ціноутворення; надмірне оподаткування на стадії 
розвідувальних і пошукових робіт, відсутність заохочувальних заходів; 
застосування виключно аукціонної форми одержання права на 
надрокористування, відсутність оцінки кращих проектних рішень, 
ефективних технологій, запланованих обсягів інвестування в розробку 
родовищ; недостатня розвиненість відтворювального процесу сировинної 
бази  в умовах  дефіциту інвестицій. 
5. З метою усунення окреслених вище проблем на основі комплексного 
аналізу в роботі розвинено концептуальні засади удосконалення механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств ГП (МІЗ), які ґрунтуються на 
переліку виокремлених причинно-наслідкових зв’язків між особливостями 
ГП України та елементами МІЗ, а саме:  
- такі особливості ГП, як державна монополізація, одночасна 
автономність і зовнішня залежність сегментації газового ринку України 
визначають позитивні впливові фактори МІЗ;  
- недостатня інвестиційна привабливість підприємств ГП; відсутність 
системного підходу до ціноутворення та відсутність фінансової стійкості в 
ГП створюють негативні впливові фактори МІЗ,   






необхідність у розширенні відтворювального процесу сировинної бази; 
необхідність у модернізації і розвитку трубопровідних систем, які мають не 
тільки значний рівень одиничної потужності, але й високу вартість 
прокладки труб визначають перелік пріоритетних об’єктів інвестування в ГП 
країни. 
6. Аналіз стану і розвитку процесів інвестування підприємств ГП 
України в умовах погіршення  інвестиційного клімату показав, що визначені 
прогнозні обсяги видобутку традиційного газу за базовим сценарієм майже 
наполовину покриватимуть  прогнозні обсяг споживання газу.  Але ці 
прогнози можуть не здійснитися, за умов відсутності сприятливого 
інвестиційного клімату, чіткої структури суб’єктів і інструментів 
інвестування, належних кількісних та якісних показників господарчої 
діяльності об’єктів інвестування неможливо досягти потрібного рівня 
активності інвестиційних процесів. Так, з 2011 р. простежується від’ємна 
динаміка, а саме: в добувній промисловості (в т. ч. газовидобувна)  і 
розробленні кар'єрів найменший індекс інвестицій був відмічений у 2013 р. 
(67,8%); взагалі к 2014 р. за всіма видами газової промисловості 
простежується зниження даного показника на 66% у добувній промисловості 
у порівнянні  з 2011 р. і на 123% - в промисловості щодо постачання 
електроенергії, газу та кондиційованого повітря. 
7. Аналіз обсягів отриманих інвестицій від міжнародних інститутів  
(412, 16 млн. дол. США.) та обсягів, які необхідні для сталого розвитку 
підприємств ГП згідно з прогнозним  сценарієм КМУ (15001 млн. дол. 
США.) показав, що інвестиції міжнародних інститутів не перекривають 
потрібний обсяг на   14,6 млрд. дол. США. 
8. В умовах глобалізації одним з важливих чинників розвитку 
підприємств різних галузей різних країн світу є також іноземні інвестиції, які 






публічного розміщення акцій (ІРО). Взагалі за період з 2005 р. по 2010 р.  
частка обсягів отриманих коштів газових підприємств у загальній кількості  
українських підприємств складає 25%  або 629 млн. дол. США за три виходи 
на ІРО від загальної кількості (28 виходів) всіх підприємств України. 
9. Досліджуючи динаміку загальних обсягів довгострокових 
фінансових інвестицій (ДФІ) підприємств ГП України, розрахованих у млн. 
дол. США за курсом НБУ у звітному році, можна відмітити, що темпи росту 
мали позитивну динаміку тільки у 2010 та 2012 рр. (відповідно приріст 
склав 151,3% та 748,7%). За останні три роки (2014 р. у порівнянні з 2012 р.) 
обсяги ДФІ знизилися на 51,6%. 
10. Будучи в цілому перспективними підприємства ГП України 
функціонують  в умовах загострення фінансових проблем, що не дозволяє 
забезпечити результативну діяльність та розвиток. Аналізуючи основні 
складові, які формують інвестиційну привабливість підприємства ГП 
(виробничі показники, фінансово-економічні, іміджеві, управлінсько-
організаційні показники), можна стверджувати, що: загалом у 2014 р. 
простежується позитивна тенденція до зростання більшої частини 
виробничих показників; за  період з 2008 по 2014 рр. шість (коефіцієнта 
фінансової автономії,  коефіцієнта  фінансової стійкості,  коефіцієнта 
загальної заборгованості, коефіцієнта  реальної вартості основних засобів, 
коефіцієнт поточної ліквідності, коефіцієнт капіталізації) з восьми 
показників фінансової складової підприємств ГП, що досліджувались, 
відобразили загальний позитивний фінансовий стан даних підприємств і 
достатню ступінь їх фінансової самостійності; економічні показники 
діяльності підприємств ГП за період, що досліджувався, змінювались  
коливальними тенденціями і у 2014 р., у порівнянні з 2013 р., підприємства 
ПАТ “Укргазвидобування” і ПрАТ «Газтранзит» мали зростання чистого 







11. Розглядаючи окремо такий фінансовий показник, як коефіцієнт 
капіталізації слід зазначити, що даний коефіцієнт надзвичайно важливий для 
інвесторів, тому що показує, наскільки ефективно підприємства 
використовують позикові і власні кошти для фінансування своїх активів.  У 
середньому за підприємствами, що досліджувались в роботі, коефіцієнт 
капіталізації відображається у пропорції 19% до 87% (за оцінками 
міжнародних експертів, оптимальною для промислових підприємств є 
пропорція 40%/60%), але розглядаючи кожне підприємство окремо, можна 
помітити значні зниження даного показника у 2014 р.  
12. За показниками іміджевої і управлінсько-органзаціної групи 
можна зробити висновки про задовільний стан зазначених складових 
інвестиційної привабливості підприємств ГП України, так як практично всі 
показники мали позитивні тенденції розвитку. 
13. Діагностика інвестиційної привабливості підприємств ГП країни 
за чотирма групами якісних і кількісних індикаторів взагалі показала, що  
загальний стан підприємств має задовільний рівень і достатньо стабільне 
внутрішнє середовище для результативної інвестиційної діяльності, але 
загальний обсяг ДФІ у підприємства ГП в останні два роки досліджуваного 
періоду має значне зниження:  у 2013 р. – зниження на 6%, у 2014 р. – на 
48,54%. 
Основні результати другого розділу було оприлюднено автором 
дисертаці  у наукових роботах, а саме: [99; 100; 101; 102;, 121; 128; 129] та 
апробовано у практи ній діяльності Департаменту досліджень і 
розслідувань  нтимонопольного комітету  кра ни та комунального 
підприємства “Ки вське інвестиційне агентство” Ки всько  місько  







ФОРМУВАННЯ МЕХАНІЗМУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 
ВІТЧИЗНЯНИХ ПІДПРИЄМСТВ ГАЗОВОЇ ПРОМИСЛОВОСТІ 
3.1 Детермінування інвестиційної привабливості на основі 
моделювання процесів інвестування підприємств газової промисловості 
 
Проведені в попередніх розділах дослідження дали змогу дійти 
висновку, що розроблення рекомендацій із залучення інвестицій у вітчизняні 
підприємства газової промисловості повинна ґрунтуватись не тільки на 
загальних засобах і заходах усунення виявлених  у параграфі 2.1 проблем 
системи функціонування газової промисловості (ГП), але й на врахуванні 
впливу на показники результатів інвестування підприємств ГП факторів, які 
є основою їх інвестиційної привабливості і складають умови середовища їх 
функціонування. 
Дане дослідження проводиться з метою виявлення закономірностей 
зміни результатів інвестування підприємств ГП в залежності від зазначених 
факторів, тобто перевірки наступних взаємопов'язаних гіпотез, які 
сформульовані на основі проведеного економічного аналізу показників 
інвестування та функціонування підприємств  ГП у попередніх параграфах: 
Гіпотеза 1. Величина обсягів залучених довгострокових фінансових 
інвестицій (ДФІ) в підприємства ГП формується в залежності від обсягів 
капіталізації підприємств на момент виходу на ІРО; кількості ЦП, які було 
виведено на певний ринок;  
Гіпотеза 2. Обсяги залучених ДФІ в підприємства ГП змінюються під 
впливом показників виробничої, фінансово-економічної, іміджевої, 
управлінсько-організаційної складових інвестиційної привабливості 






даних підприємств;  
Гіпотеза 3. Величина коефіцієнту капіталізації підприємств  ГП, який є  
показником стійкості підприємства і одним з основних параметрів щодо 
прийняття інвестиційних рішень потенційними інвесторами в поточних 
ринкових умовах, корелює з найбільш значущими детермінантами 
інвестиційної привабливості  підприємств  ГП. 
Перевірку вищеназваних гіпотез доцільно проводити засобами  
кореляційно-регресійного аналізу для вибірки спостережень за період з 2008 
по 2014 роки для виявлення парної регресії та за період з 2006 по 2014 роки – 
для множинної регресії. До вибірки включені дані господарської діяльності 
підприємств з групи ПАТ «НАК Нафтогаз», а саме: ПАТ 
“Укргазвидобування”, ПАТ «Укртрансгаз» і ПрАТ «Газтранзит», а також 
шістнадцять підприємств з країн СНД (Україна, РФ, Грузія, Казахстан), які за 
останні двадцять років звертались до ринку ІРО з метою залучення іноземних 
інвестицій і які задовольняють умовам котирування звичайних акцій на 
одному  з фондових майданчиків Warsaw Stoc  Exchange, London Stoc  
Exchange.  
В даному дослідженні було поставлене завдання розробити такі 
економетричні моделі, які були б не тільки достовірними, але і легкими для 
застосування для потенційного інвестора, якому доступна лише обмежена 
інформація. Тому, були використані лише ті показники, які можуть бути 
отримані і розраховані з відкритих джерел інформації.  
Так, для перевірки гіпотез було застосовано дані  табл.  2.10, 2.11, 
2.14, 2.15, 2.16, додатку З (рис. 3.2-3.5), які за кожним факторним показником 
відповідають умовам закону нормального розподілу, а саме: з ймовірністю 
0,997 максимальні і мінімальні значення факторних (хі, табл. 2.13) і 















yyy   - середньоквадратичне відхилення 
факторної та результативної ознак. Це означає дотримання критерію   
можливості застосування для поставлених задач кореляційно-регресійного 
методу аналізу. 
Перевірка гіпотези 1.   
Досліджуючи методом кореляційного аналізу (рис. 3.1) показники 
обсягів капіталізації  на початок виходу на ІРО підприємств, які  обрані для 
аналізу у табл. 2.10 (розраховується ринкова капіталізація компанії шляхом 
помноження кількості акцій компанії, випущених в обіг на їх вартість, що 
склалася на фондовому ринку), та отриманих ними інвестиційних коштів, 
можна зробити висновки про  існування щільної залежності останнього 
показника від рівня капіталізації підприємств, що залучають інвестиції, та 
повну відсутність залежності від кількості розміщених ЦП.  
Даний висновок обґрунтовується також засобами параметрів, 
розрахованих в оболонці табличного   процесора MSExcel (додаток Е, рис. 
Е.2). Так, лінійний коефіцієнт кореляції залежності обсягів залучених 
інвестицій від капіталізації підприємств r = 0,92, що свідчить про сильну 
залежність даних параметрів. Коефіцієнт детермінації R2 = 0,85 (дод. Е, 
рис. Е.2, рис. 3.1-а), тобто, за досліджуваний період варіація показника 
обсягів залучених інвестицій у 85 відсотках випадків пояснюється саме 
змінами величини предиктору обсягу капіталізації підприємств на момент 
виходу на ІРО.  
Стосовно впливу предиктору кількості ЦП, що були розміщені на біржі 
засобами ІРО, відмічається прагнення значення коефіцієнту детермінації R2 = 
0,019 до нулю (рис. 3.1-б). Це означає, що  практично не існує впливу даного 











Рис. 3.1. Кореляційні поля та результати кореляційно-регресійного 
аналізу залежності обсягів залучених іноземних інвестицій від капіталізації 
підприємств на момент виходу на ІРО та від кількості ЦП, що розміщені на 
біржі засобами ІРО (лінійна форма залежності).  
Джерело: побудовано автором за даними табл. 2.10 
 
Навіть,  якщо  протестувати інші форми залежності, а саме ступеневу 
(додаток Е, рис.Е.1-б), то ситуація не покращується - коефіцієнт детермінації 
залежності обсягів залучених інвестицій від кількості ЦП R2 = 0,09, що 
більше ніж при лінійній формі, але не відповідає вимогам прагнення 






припущення (додаток Е, рис.Е.1-а) про існування ступеневої форми 
залежності між обсягами залучених інвестицій та капіталізацією підприємств 
також недостовірне, бо коефіцієнт детермінації R2  знижується до 0,55. 
Регресійний аналіз залежності обсягів залучених інвестицій від 
капіталізації підприємств при рівні значущості α = 0,05 показав, що 
коефіцієнт Стьюдента t = 8,86 і перевищує критичне значення tкр = 2,12;  p – 
значення показує, що коефіцієнт регресії генеральної сукупності реально має 
нульове значення, становить 0,41*10-6 (або 0,4 шансу з 1000000), а це є 
хорошим показником статистично значущого результату (мінімальне 
допустиме р=0,05 [130 ) (табл. 3.1, дод. Е, рис. Е.2).  
Таблиця  3.1 
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності обсягів 
залучених іноземних інвестицій (Y) від капіталізації підприємств на 









Стьюдента, t  








я Значення середньої 
помилки апроксимації 
 
Y= 0,27996*x+54,9303 0,85 8,86 













Джерело: розраховано автором за даними табл. 2.10 
 Цей факт підтверджує статистичну гіпотезу адекватності отриманої 
економетричної моделі і можливість її використання для опису всієї 
генеральної сукупності даних і подальшого прогнозування.  Значення 
середньої помилки апроксимації менше 15% (табл. 3.1),  тому дану модель 






Аналіз коефіцієнтів регресії в отриманій моделі (табл. 3.1) дозволяє 
дати якісну і кількісну оцінку впливу відокремлених предикторів на 
залежний показник обсягів залучених інвестицій (Y), що, в свою чергу, 
дозволяє визначити потенціал  підвищення інвестиційної привабливості 
підприємства, а створена економетрична модель (табл. 3.1) дозволяє 
здійснювати оперативне прогнозування інвестиційних процесів 
підприємства. Так, якщо відомі поточні значення показників капіталізації 
підприємств на момент виходу на ІРО (X), які включені в економетричну 
модель, то стає можливим з певною похибкою (з вірогідністю у 85,3%) 
спрогнозувати обсяг залучених інвестицій підприємства, а саме: якщо обсяг 
капіталізації підприємства зміниться на 1 млн. дол. США, то обсяг залучених 
іноземних інвестицій зміниться на  279,96 тис. дол. США. 
Отже, виконаний аналіз підтвердив в рамках гіпотези 1 залежність 
обсягів залучених іноземних інвестицій підприємств ГП від обсягів 
капіталізації підприємства, а розроблена економетрична модель даної 
залежності  дозволяє прогнозувати ефект тих чи інших запланованих 
техніко - економічних заходів щодо виходу підприємства ГП на ринок ІРО, 
які складають елементи механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств ГП.  
Перевірка гіпотези 2.   
Аналіз показників виробничої групи (табл. 2.13) досліджуваних 
підприємств  показав, що для інвесторів зазначені підприємства можуть 
складати   достатній інтерес, тому далі в роботі доцільно перевірити гіпотезу 
2 про існування впливу даних показників на процеси інвестування цих 
підприємств.  Так, на основі початкових даних табл. 2.11, 2.13  далі в роботі 
виконаний кореляційний аналіз залежності  обсягів довгострокових 
фінансових інвестицій (ДФІ) від показників виробничої складової 






MSExcel, який довів існування нелінійної форми залежності (додат. З, 
рис.З.1) між цими параметрами за часовим лагом у 1 рік та надійність даної 
кореляції для  всієї генеральної сукупності підприємств, що стали об’єктом 
дослідження в даній роботі.  
Результати аналізу представлені в табл. 3.2 (вхідні, проміжні дані та 
результати в дод. З, рис. З.2), де в якості коефіцієнту, який доводить 
існування статистичної залежності, розрахований індекс кореляції [131] у 
зв’язку з виявленням нелінійної залежності та відповідно існуючої 
економетричної методики її аналізу. 
З даних табл. 3.2 можна зробити висновки про те, що всі вказані фактори 
мають нелінійний зв'язок з ДФІ в підприємства ГП, це підтверджують 
найбільші значення нелінійного індексу детермінації η2, ніж коефіцієнту 
лінійної детермінації R2. 
Таблиця  3.2 
Результати кореляційного аналізу залежності  довгострокових 
фінансових інвестицій в підприємства ГП від показників виробничої 




























1 2 3 4 5 6 
1.ПАТ “Укргазвидобування”  





0,83 3,20 0,63 
Матеріаловіддача х13 0,38 0,62 1,57 0,41 
2. ПАТ «Укртрансгаз»  





0,9 3,20 0,79 







   Продовж. табл. 3.2 
 
1 2 3 4 5 6 
Матеріаловіддача х13 0,69 0,97 -1,49 0,76 
3. ПрАТ «Газтранзит»  





0,996 3,46 0,79 
Матеріаловіддача х13 0,36 0,64 -1,20 0,074 
Джерело: розраховано автором за даними табл. 2.11, 2.13 
 
Величини індексу детермінації η2, які прагнуть до одиниці,  дозволили 
виокремити найбільш впливові предиктори на результативний показник 
(ДФІ), а саме показники фондовіддачі (η2 = 0,86; 0,63; 0,85) і рентабельності 
виробничих фондів (η2 = 0,83; 0,9; 0,996). Надійність зазначених  зв’язків  
підтверджується критеріями достовірності Стьюдента, які для показників  
обраних факторів перевищують критичне значення t - критерію (2,776). Цей 
факт говорить про існування статистично значимих зв’язків, які виражені 
індексами кореляції, між виробничими показниками та ДФІ для всієї 
генеральної сукупності з вірогідністю у 0,95. Крім того, розраховані 
«нормовані» коефіцієнти регресії, а саме бета-коефіцієнти для зазначених 
факторів (для фондовіддачі β= 0,76; 0,93; 0,93, для рентабельності 
виробничих фондів β= 0,63; 0,79; 0,79 відповідно по кожному підприємству, 
що досліджується), свідчать про те, що у середньому на ДФІ фондовіддача 
впливає  на 87% більш ніж інші показники, а рентабельність виробничих 
фондів – на 73% більш ніж інші показники, якщо вплив всіх факторів 
розглядати як стовідсотковий. 
Для виявлення найбільш впливових факторів на ДФІ підприємств ГП  з 
фінансово-економічної групи показників у рамках гіпотези 2, виконаний 
кореляційний аналіз  (дод. З, рис. З.3-З.5) засобами табличного процесору MS 






та представлені у табл. 3.3 з критеріями значущості.  
Таблиця  3.3 
Результати кореляційного аналізу залежності  довгострокових 
фінансових інвестицій в підприємства ГП від показників фінансово-
економічної складової інвестиційної привабливості підприємств ГП (з 
лагом 1 рік) 
 
Джерело: розраховано автором 
 


















1. ПАТ «Укргазвидобування»  
1. Коефіцієнт фінансової 
незалежності «автономії» 
Х21 0,22 0,91 3,63 3,6E-06 
2. Коефіцієнт поточної 
ліквідності 
Х22 0,23 0,77 3,09 0,622 
3. Рентабельність активів 
ROA 
Х24 0,74 0,26 3,36 0,931 
4. Коеф. капіталізації Х29 0,77 - -3,69 0,905 
2. ПАТ «Укртрансгаз» 
1.Коефіцієнт фінансової 
незалежності «автономії» 
Х21 0,74 0,53 -2,70 0,92 
2.Коефіцієнт поточної 
ліквідності 
Х22 0,06 0,81 3,22 0,47 
3. Рентабельність активів 
ROA 
Х24 0,93 0,02 3,50 0,79 
4.Коеф. капіталізації Х29 0,84 - -4,60 0,88 
3. ПрАТ «Газтранзит» 
1.Коефіцієнт фінансової 
незалежності «автономії» 
Х21 0,47 0,85 -2,70 0,82 
2.Коефіцієнт поточної 
ліквідності 
Х22 0,03 0,81 4,22 0,47 
 3.Рентабельність активів 
ROA 
Х24 0,72 0,02 3,50 0,79 






досліджуються, показав (табл. 3.3, дод. З, рис. З.3-З.5), що найбільш 
впливовими з сильною і надійною кореляцією виявилися тільки чотири 
показника:  коефіцієнт фінансової незалежності «автономії» - Х21 (середній за 
підприємствами ГП η2 =0,85), коефіцієнт поточної ліквідності - Х22 (середній 
η2=0,8), рентабельність активів RO  – Х24 (середній R
2
=0,8), коефіцієнт 
капіталізації - Х29 (середній R
2
=0,8). При чому, перші два фактори мають 
нелінійну форму залежності з ДФІ в підприємства ГП. Всі виокремлені 
фактори, крім коефіцієнту фінансової незалежності ПАТ 
«Укргазвидобування»,  мають високі величини нормованого  β – коефіцієнту, 
особливо фактор «коефіцієнт капіталізації» (середнє значення по 
підприємствах = 1,03). Високий рівень достовірності Стьюденту показників 
всіх підприємств, який перевищує tкр = 2,77, а це доводить  існування 
статистично значимих зв’язків, які виражені індексами кореляції, між всіма 
відібраними фінансово-економічними показниками та ДФІ для всієї 
генеральної сукупності з вірогідністю у 0,95. 
Не зважаючи на те, що економічні впливові фактори «чистий 
прибуток», «ціна на газ» (дод. З, рис. З.3-З.5) мають достатньо високі 
величини індексу детермінації (у середньому за підприємствами ГП 
відповідно 0,6, 0,64) до групи відокремлених найбільш впливових факторів в 
даній роботі їх відносити недоцільно, так як дані фактори мають низькі 
коефіцієнти достовірності Стьдента, що дає підстави вважати про слабку 
надійність кореляції між економічними факторами та ДФІ у підприємства 
ГП. 
Подальший кореляційний аналіз в рамках гіпотези 2 залежності ДФІ 
підприємств ГП від показників іміджевої складової засобами табличного 
процесору MSExcel (дод. З, рис. З.6 ) показав, що існує значна залежність 
між ДФІ і: 






відповідно індексу детермінації на 99%,  та ПрАТ «Газтранзит» -  на 95%,  
- коефіцієнтом позитивної кредитної історії (Х33) ПАТ 
“Укргазвидобування” відповідно коефіцієнту детермінації на 78%,  ПрАТ 
«Газтранзит» - на 84% (табл. 3.4 ). 
Таблиця 3.4 
Результати кореляційного аналізу залежності ДФІ підприємств ГП від 
показників іміджевої складової інвестиційної привабливості 

































детермінації, R2 0,497 0,006 0,781 0,393 0,0496 0,842 
Нелінійний 
індекс 
детермінації, η2 0,503 0,994 0,219 0,607 0,95 0,158 
Коефіцієнт 
Стьюдента, t 1,99 0,156 4,251 1,61 0,457 3,813 
β-коефіцієнт 0,74 0,073 0,599 0,725 0,209 0,699 
Джерело: розраховано автором 
 
Зазначена форма залежності є нелінійною для обох підприємств, що 
досліджуються (табл. 3.4) за всіма факторами, крім коефіцієнту позитивної 
кредитної історії (Х33). Але фактори Х31, Х32 мають низькі коефіцієнту 
достовірності Стьюдента (tкр = 2,77) та величини нормованого  β – 
коефіцієнту. Цей факт доводить, що  кореляція недостатньо надійна і 
статистично незначима для генеральної сукупності з вірогідністю у 0,95. 
Стосовно предиктору коефіцієнта позитивної кредитної історії (Х33) 






достовірності за значеннями більш, ніж критичні (відповідно 4,3  та 3,8), 
що говорить про значну надійність кореляції між  ДФІ підприємств ГП та  
коефіцієнтом позитивної кредитної історії. Значення нормованих β-
коефіцієнтів даного фактору (відповідно 0,6 і 0,7) також доводять їх значний 
вплив.  
Проведений в рамках гіпотези 2 кореляційно-регресійний аналіз щодо 
виявлення найбільш впливових факторів на ДФІ підприємств ГП, які 
представлені показниками управлінсько-організаційної складової (дод. З, 
рис. З.7, табл. 3.5), показав, що найбільший вплив на ДФІ в підприємства ГП 
здійснює предиктор ступеню прозорості організаційної структури (Х43). 
Як видно з табл. 3.5 цей факт підтверджується  коефіцієнтом 
детермінації  R2 = 0,6 для ПАТ “Укргазвидобування” і ПрАТ «Газтранзит». 
Значення t-критеріїв Стьюдента більші, ніж  tкр=2,6, що доводить про 
надійність встановленого  зв’язку між   ДФІ та виокремленим показником 
ступеню прозорості організаційної структури (Х43). Значення β-коефіцієнтів 
говорить, що зазначений предиктор більш, ніж на 70% впливає на 
результативний показник (ДФІ) у порівнянні з іншими факторами. 
 
Таблиця 3.5 
Результати кореляційного аналізу залежності ДФІ підприємств ГП від 
показників управлінсько-організаційної складової інвестиційної 
















































0,55619             - 3,50321 0,745781 









0,27705 0,48 1,38423 0,526355 
Ступінь прозорості 
організаційної структури 
Х43 0,56256  - 3,53578 0,750042 
Джерело: розраховано автором 
 
Стосовно впливу макроекономічних детермінант на ДФІ в підприємства 
ГП (вихідні дані для аналізу надано у дод. І, табл. І.10) можна констатувати, 
що жоден з досліджених факторних показників не має стійкої та щільної 
кореляції з результативним показником  (табл. 3.6) 
 
Таблиця 3.6 
Результати кореляційного аналізу залежності ДФІ підприємств ГП 
від макроекономічних показників (часовий лаг 2 роки) 
 
Значення коефіцієнту  детермінації відповідно до показників впливового фактору 
Валютний 
курс долл. 





виробництва з добування 







 0,26 0,48 0,31 0,18 







Так, значення коефіцієнтів детермінації  (дод. І, рис. І.1, табл. 3.6) 
мають величини, за якими доходимо висновків, що коливання величини ДФІ 
у підприємства ГП тільки на 26 % і 18 % відбуваються в залежності від 
коливань відповідно показників валютного курсу та  ВВП України, в 
залежності від середнього рівня рентабельності та індексу промислового 
виробництва мають більші відсотки - відповідно 48% і 31%, але все ж 
недостатні відповідно критеріїв інтерпретації результатів кореляційного 
аналізу для висновків про існування даної залежності.    
Таким чином перевірка гіпотези 2 методом кореляційного аналізу 
показала відсутність закономірностей зміни обсягів ДФІ у підприємства ГП 
під впливом макроекономічних детермінант протягом останніх десять років; 
виявила найбільш впливові показники на обсяги ДФІ підприємств ГП з груп 
індикаторів інвестиційної привабливості, що досліджувались (табл. 2.13),  а 
саме:  
1) фондовіддача (х11), 
2) рентабельність виробничих фондів (х12),   
3) коефіцієнт фінансової незалежності «автономії» (Х21),  
4) коефіцієнт поточної ліквідності (Х22),  
5) рентабельність активів RO  (Х24),  
6) коефіцієнт капіталізації (Х29),  
7) коефіцієнт позитивної кредитної історії (Х33),  
8) ступінь прозорості організаційної структури (Х43). 
Перевірка гіпотези 3.   
В зазначеному вище переліку відповідно критеріїв сили і надійності  
зв’язку  в роботі доцільно розглянути окремо коефіцієнт капіталізації (Х29), 
який за [132-134  є одним з основних показників, що характеризує стійкість 
компанії в цілому та її платоспроможність у довгостроковій перспективі, 






капіталом та ступінь залежності підприємства від позикового капіталу. 
Інвестори, які приймають рішення щодо об’єкту своїх інтересів, 
орієнтуються на даний параметр. Чим вищий коефіцієнт капіталізації має 
компанія, тим більше перспектив для потенційного інвестора, і тим вище 
ймовірність, що він вкладе свої кошти в бізнес. Але з іншого боку, занадто 
високий коефіцієнт - це також погано, адже знижується прибутковість 
компанії, і як наслідок, зменшується прибуток інвестора. 
Отже, далі в роботі пропонується виконання перевірки гіпотези 3 щодо 
існування кореляції даного параметру і факторів, які є найбільш впливовими 
для всієї генеральної сукупності показників ДФІ в підприємства  ГП (дод. І, 
табл. І.1-І.9). Підтвердження гіпотези 3 дозволить отримати регресійну 
модель залежності коефіцієнту капіталізації (Х29) від групи показників 
інвестиційної привабливості підприємств ГП, за допомогою якої можливе 
подальше прогнозування величини даного індикатора. В таблиці 3.7 
представлені результати перевірки гіпотези 3. 
 
Таблиця 3.7 
Результати перевірки гіпотези щодо існування кореляції між 
коефіцієнтом капіталізації підприємств  ГП і найбільш впливовими 
факторами інвестиційної привабливості  на ДФІ в підприємства  ГП 
Група показників, 
фактори (показники)  
інвестиційної 
привабливості 












1 2 3 4 5 6 
Виробничі:  

























Продовж. табл. 3.7 
 






















































Джерело: розраховано автором 
Як видно з табл. 3.7, кожна група факторів має достатньо тісну 
кореляцію з  коефіцієнтом капіталізації підприємств  ГП: від виробничих 
факторів варіативність  коефіцієнту капіталізації залежить на 71,2 %,  від 
фінансово-економічних – на 96%, від іміджевих та управлінько-
організаційних залежить на 80,2%. Зазначені величини є найбільш високими 
коефіцієнтами детермінації, які визначились у підприємств ПАТ 
«Укртрансгаз» і ПрАТ «Газтранзит» (дод. І, табл. І.4, І.5, І.9 ).  Оскільки 
фактичні значення критерію Фішера F>Fтабл (критичних квантилів F0.95; к1; 
к2), а дисперсійні значимості f мають величини менші, ніж величина рівня 
вагомості 0,05 (табл. 3.7), то коефіцієнти детермінації є статистично 






саме цих підприємств є статистично надійною.  
Крім того, дисперсійний аналіз критеріїв Стьюденту за всіма 
впливовими факторами відносно виокремлених регресійних рівнянь показав 
(табл. 3.7, дод. І, табл. І.4, І.5, І.9), що всі отримані коефіцієнти  t-статистики 
мають величини більші, ніж табличні значення (tкр), що призводить до 
висновків про надійність даної кореляції і можливість використання 
отриманих економетричних моделей для опису закономірностей відносно 
всієї генеральної сукупності параметрів, що досліджуються.  
Отже, підтверджується гіпотеза 3 щодо існування залежності 
коефіцієнту капіталізації підприємств  ГП від найбільш впливових факторів 
інвестиційної привабливості  на ДФІ в підприємства  ГП, а отримані 
економетричні моделі  (табл. 3.7) мають достатньо вагому дисперсійну 
статистику та коефіцієнти детермінації, що підтверджує можливість їх 
використання для подальших прогнозів. 
Розраховані «нормовані» коефіцієнти регресії, а саме β-коефіцієнти для 
зазначених груп факторів, свідчать про те, що серед найбільш впливових 
виробничих факторів на коефіцієнт капіталізації найбільший вплив (майже 
до 80,8%) має  рентабельність виробничих фондів (β=0,808), серед  
фінансово-економічних - коефіцієнт поточної ліквідності (β=0,91), серед 
іміджевих і управлінсько-організаційних - фактор ступеню прозорості 
організаційної структури має на 59% більший вплив, ніж інші параметри  
даної групи (β= 0,59). 
За допомогою середньої помилки апроксимації  (формула 2.1) [135-136],  
в роботі виконано оцінку якості побудованих рівнянь регресії залежності 
коефіцієнту капіталізації підприємств  ГП від найбільш впливових факторів 
інвестиційної привабливості  на ДФІ в підприємства  ГП, результати якої 






     
 
Таблиця 3.8  
Значення середньої помилки апроксимації для оцінки якості рівнянь 
регресії залежності коефіцієнту капіталізації підприємств  ГП від найбільш 
впливових факторів інвестиційної привабливості 
 
Джерело: розраховано автором 
 
Оскільки величина помилок менше 15% (табл. 3.8) [135-136],  то 
параметри рівнянь (табл. 3.7) можна використовувати як регресії. 
Таким чином, аналіз коефіцієнтів регресії в отриманих економетричних 
моделях (табл. 3.7) дозволяє дати якісну і кількісну оцінку впливу 
відокремлених факторів виробничих, фінансово-економічних, іміджевих, 
управлінсько-організаційних груп показників інвестиційної привабливості на 
коефіцієнт капіталізації підприємств ГП, що, в свою чергу, дозволяє 
здійснювати оперативне управління в процесі  залучення інвестицій в 
підприємства ГП. Так, якщо відомі поточні значення показників, включених 
в економетричну модель (табл. 3.7), стає можливим з певною похибкою 
спрогнозувати коефіцієнт капіталізації підприємства і визначити рівень 
інвестиційної привабливості на заданий момент часу. Отримані результати  
моделювання закономірностей зміни показників ДФІ в підприємства ГП під 





















впливом основних детермінант їх інвестиційної привабливості в даній 
роботі рекомендуються  для подальшого формування активізаційного 
механізму інвестиційного забезпечення підприємств газової промисловості, 
який сприятиме підвищенню їх інвестиційної привабливості. 
 
3.2 Реалізація заходів з формування механізму інвестиційного 
забезпечення вітчизняних підприємств газової промисловості  
 
В умовах динамічного економічного середовища пріоритети залучення 
інвестицій також носять мінливий характер. Встановлення галузевих 
пріоритетів залучення інвестицій повинно базуватись на визначені 
економічних важелів, адресності та сприянні технічному просуванню.  Набір 
інструментів і засобів інвестиційного сприяння  не являється універсальним 
набором: механізми інвестиційного забезпечення потрібно не тільки 
формувати, але й розвивати, змінювати та оцінювати з точки зору 
ефективності управління. Тобто, вони повинні володіти властивістю 
адаптації сформованих засобів впливу до змін умов і факторів внутрішнього 
та зовнішнього середовища промислових підприємств.  
Газова промисловість (ГП) — провідна галузь паливно-енергетичного 
комплексу України, від надійної роботи якої значною мірою залежать 
стабільність і розвиток національної економіки. Як відмічалось у 
попередньому розділі, для успішного функціонування підприємств ГП 
необхідні заходи щодо реконструкції по технічному переозброєнню лінійної 
частини магістральних газопроводів, газорозподільних станцій, 
компресорних станцій, капітальних ремонтів дільниць комерційного заміру 
газу на пунктах виміру газу та газорозподільних станціях та ін. Виконання 






галузі як газова, неможливе без відповідного науково-технічного 
забезпечення, яке в сучасних умовах потребує стабільного, активного 
інвестування. 
Запропоновані основні концептуальні положення для формування 
елементів механізму інвестиційного забезпечення підприємств ГП України 
(рис. 1.5) з урахуванням рішення задач технологічного розвитку і 
виробничого зростання, системно-структурний підхід до дослідження 
процесів інвестиційної діяльності підприємств ГП України, заснований на 
розгляді взаємообумовлених зв'язків між структурними компонентами 
функціонування газової промисловості України (табл. 2.6), дозволяють 
обґрунтувати напрями формування активізаційного механізму 
інвестиційного забезпечення підприємства ГП. Тому, далі в роботі 
пропонується розглянути рівні дії механізму інвестиційного забезпечення в 
підприємства ГП України (рис. 1.4), які можуть бути оптимізовані шляхом 
синхронізації зі стратегічними програмами технологічного розвитку 
підприємств ГП, виробничого зростання в рамках галузевих і міжгалузевих 
технологічних платформ, передбачених Енергетичною стратегією України на 
період до 2030 р. [82], Державною стратегією регіонального розвитку на 
період до 2020 р. (ДСРР - 2020) [137]. 
Так, Енергетичною  стратегією України до 2030 (ЕСУ-2030) [82], 
розробленою з метою створення умов для надійного та якісного задоволення 
попиту на енергетичні продукти за найменших сукупних витрат, 
сформульований цілий ряд завдань, серед яких відносно розвитку та 
підвищення інвестиційної привабливості підприємств ГП можна виокремити 
наступні: 
1) формування цілісної та дієвої системи управління та регулювання в 







2) поступова лібералізація та розвиток конкурентних відносин на 
ринках енергоресурсів і ринках пов'язаних послуг;  
3) збільшення видобутку та виробництва власних енергоресурсів з 
урахуванням економіки видобування, а також збільшення обсягів енергії та 
енергопродуктів, видобутих із нетрадиційних і відновлюваних джерел 
енергії; 
4) диверсифікація зовнішніх джерел поставок енергетичних продуктів;  
5) досягнення збалансованості економічно обґрунтованої цінової 
політики щодо енергетичних продуктів, яка повинна забезпечити покриття 
видатків на їх виробництво й доставку до кінцевого споживача, а також 
створення відповідних умов для надійного функціонування та сталого 
розвитку підприємств пек;  
6) створення умов для залучення до пек приватних інвестицій, нових 
технологій і сучасного досвіду ефективної роботи та ін. 
В ЕСУ-2030 відмічається, що за умови фактичного розвитку 
макроекономічних показників та відповідно до сценарних припущень урядом 
очікується збільшення видобутку газу до 40-45 млрд. куб. м. на рік і вихід на 
забезпечення 90% власного споживання газу за умови доопрацювання 
порядку видачі ліцензій, УРП, оподаткування і активної роботи для 
залучення інвесторів; істотне скорочення державних витрат за умови 
припинення субсидування галузей з одночасним підвищенням ефективності 
роботи підприємств ПЕК; залучення необхідних інвестицій (близько 200 
млрд. дол. США) в ПЕК [82]. 
Інвестиційні ресурси передбачаються по перш за все на реалізацію 
заходів щодо диверсифікації джерел імпорту газу, а саме: 
- проект імпорту СПГ зі традиційних світових джерел може бути 
реалізований за досягнення домовленості проходу танкерів із СПГ через 






у будівництво регазифікаційного терміналу і сполученої з ним 
інфраструктури; сумарний обсяг інвестицій може скласти 0,7-1 млрд. 
дол. США;  
- імпорт СПГ з Азербайджану потребуватиме будівництва терміналу з 
регазифікації на території України і терміналу зі скраплення газу на 
території Грузії або Туреччини, а також розширення потужностей 
споруджуваного газопроводу з Азербайджану до Грузії або Туреччини. 
Сумарний обсяг інвестицій у такий проект може скласти 5–8 млрд. 
дол. США; 
-  імпорт каспійського газу, що передбачає будівництво газопроводу «Білий 
потік». Інвестиції у цей проект прямо залежать від потужності газопроводу: 
при потужності в 15 млрд. куб. м вартість будівництва «Білого потоку» 
і розширення наземної інфраструктури в Україні та Грузії або Туреччині 
складе близько 7–10 млрд. дол. США  [82].  
Як показали дослідження (параграфи 2.1, 2.2), процеси інвестування 
підприємств ГП  у обсягах, які виокремлені і ЕСУ-2030 взагалі, й окремими 
підприємствами зокрема на сучасному етапі розвитку національної 
економіки мають ряд перешкод, які як безпосередньо, так  опосередковано 
негативно впливають на всі рівні функціонування механізму інвестиційного 
забезпечення (МІЗ) у підприємства ГП України (табл. 3.9)  
Як видно з табл. 3.9 найбільша кількість перешкод для активного 
залучення інвестицій в підприємства ГП України концентрується на рівні 
державного нормативно-правового та організаційно-методичного 
забезпечення механізму (ДНПОМ) інвестування. Вони не завжди мають 
безпосередній вплив на процеси залучення інвестицій, але у своєї сукупності 
створюють несприятливе бізнес-середовище для потенційних інвесторів і 
залежать від створення ефективних і прозорих інструментів регулювання 
газової промисловості взагалі. До таких причин непрямого впливу  
  
Таблиця 3.9 
  Систематизація основних перешкод для активного залучення 
інвестицій в підприємства ГП України відповідно рівнів 
функціонування МІЗ та засоби їх елімінації згідно з  ЕСУ-2030  





1 2 3 
1) несприятливі макроекономічні, 
бізнес -  умови, стримуючі 
виробництво фактори: 
недосконале законодавство, 
високі тарифи, низький 
платоспроможний попит, високі 
процентні ставки за кредитами 
поступове виведення регульованих цін і тарифів 
на енергоресурси на конкурентний рівень, який 
містить у собі інвестиційну складову, достатню 
для забезпечення необхідного повернення на 
інвестиції підприємствам ГП та ін. інвесторам; 
адаптація законодавства України до нормативів 
ЄС в газовій сфері 
РМ 
ДНПОМ 
2) державна монополізація газової 
промисловості  
реформування Національної акціонерної 
компанії «Нафтогаз» України 
ДНПОМ 
3) високий ступінь виснаження 
первісних запасів великих 
родовищ та низькі темпи розвідки 
нових запасів, низька якість нових 
запасів, підвищення глибини 
буріння, ускладнення умов 
видобутку газу в умовах дефіциту 
впровадження   результатів 
науково-технічних досягнень 
Розроблення нових родовищ на суші, у тому 
числі дрібних; впровадження ефективних 
технологій буріння на глибині 6000–7000 м; 





4) Високий ступінь зношування 
основних фондів ГТС; висока 
вартість прокладки нових труб 
Модернізація завантаженої частини ГТС; 
консервація або виведення з експлуатації 
незавантажених сегментів ГТС; виділення 
газотранспортної системи у самостійний суб'єкт 
господарювання з незалежним управлінням; 
збереження участі держави у власності й 
управлінні ГТС з метою контролю над 
стратегічно важливим для розвитку економіки й 
забезпечення потреб населення об'єктом; 
забезпечення можливості рівного доступу 
наявних і потенційних постачальників і 
споживачів до газотранспортної інфраструктури 
шляхом розроблення і затвердження 
методології визначення вільних потужностей, 
принципів і процедур приєднання та 
транспортування газу, і з здійсненням контролю 
над її дотриманням  
ВГМ  
 
* ВГМ - внутрішньогосподарський механізм інвестиційного забезпечення; РМ- ринковий 
механізм інвестиційного забезпечення; ДНПОМ - державне нормативно-правове та 






Продовж. табл. 3.9 
1 2 3 
5)  обмеженість залучення 
приватних видобувних, сервісних 
компаній, які володіють достатніми 
інвестиційними і інноваційними 
ресурсами,  до розвідки й видобутку 
газу на території України; 
продаж пакетів акцій підприємств із відкритою 
пропозицією ціни за принципом аукціону, а 
також за рахунок залучення інвестицій у капітал 




6) надмірне оподаткування на стадії 
розвідувальних і пошукових робіт, 
відсутність заохочувальних заходів, 
інвестиційних пільг на стадії 
пошуку, розвідки та освоєння 
родовищ, для розробки 
низькорентабельних запасів; висока 
вартість придбання права на 
надрокористування через аукціонні 
торги; 
тимчасове введення більш сприятливих умов 
оподатковування, проведення сприятливої 
митної політики щодо ввезення устаткування 
для капітальних проектів, застосування 
прискореної амортизації, підтримка 
вітчизняного машинобудування для 




7) відсутність гарантій прав 
надрокористувачів, що відкрив 
родовище за власні кошти, на 
одержання дозволу для наступного 
проведення розвідувальних і 
видобувних робіт 
Забезпечення державою сприятливого 
середовища для функціонування бізнесу й 
наявність довгострокових стабільних і прозорих 
правил роботи на газовому ринку; кошти 
комерційних компаній розглядаються як 
основний механізм фінансування інвестицій у 
розвиток  підприємств ГП; гармонізація 
чинного законодавства з правовою базою ЄС 
ДНПО
М 
8) недостатня конкуренція між 
постачальниками на ринку газу 
України для забезпечення 
формування оптимального 
ціноутворення, своєчасного 
усунення негативних проявів 
скорочення або переривання 
поставок внаслідок виникнення 
форс-мажорних обставин; 
недостатня завантаженість ГТС 
лібералізація ринку газу; диверсифікація 
джерела імпорту газу до України за рахунок: 
імпорту скрапленого природного газу (СПГ); 
імпорт газу з Азербайджану через газопровід 
«Білий потік»; імпорту з Європи шляхом 
використання наявної інфраструктури в 
реверсному напрямку; виключення можливості 
цінової диференціації завдяки єдиній системі 
тарифоутворення на послуги транспортування і 
зберігання газу; підвищення операційної 
ефективності й відповідне зниження вартості 
транзиту для посилення конкурентних переваг 
ГТС; створення хабу щодо спотових закупівель 
в центральній частині Європи; інтеграція до 





економічних показників українських 
підприємств ГП вимогам 
потенційних інвесторів 
створення сприятливого інвестиційного клімату 
в секторі видобутку газу; усунення істотного 
державного цінового субсидування окремих 
груп споживачів; застосування критеріїв оцінки 
інвестиційної привабливості підприємств ГП    
ВГМ 
 






відноситься: високий ступінь виснаження первісних запасів великих 
родовищ та низькі темпи розвідки нових запасів, низька якість нових запасів, 
ускладнення умов видобутку газу в умовах дефіциту впровадження   
результатів науково-технічних досягнень; залежність від одного 
постачальника газу, втрата ГТС статусу ексклюзивного транзитера газу до 
західних країн; несприятливі макроекономічні умови, низький 
платоспроможний попит споживачів та високі податки, високі процентні 
ставки за кредитами; невідповідність фінансово-економічних показників 
українських підприємств ГП вимогам потенційних інвесторів на фоні 
несприятливого бізнес-середовища в країні, невизначеність еталонних 
значень даних показників як індикатору для прийняття позитивних 
інвестиційних рішень. 
Серед негативних причин прямого впливу на інвестиційну активність 
виділяються:  
-  надмірний державний вплив на об’єкти газової промисловості, 
- недостатня прозорість механізмів інституційного регулювання та 
гарантування, що спричиняє обмеженість залучення приватних 
видобувних, сервісних компаній, які володіють достатніми інвестиційними і 
інноваційними ресурсами,  до розвідки й видобутку газу; 
- надмірне оподаткування на стадії розвідувальних і пошукових робіт, 
відсутність заохочувальних заходів у вигляді «податкових канікул», 
інвестиційних пільг на стадії пошуку, розвідки та освоєння родовищ до 
початку промислової розробки; відсутність економічних пільг для розробки 
низькорентабельних запасів;  
- застосування виключно аукціонної форми одержання права на 
надрокористування, відсутність недосконалість методики  оцінки кращих 
проектних рішень, механізму оцінки і подальшого планування потрібних 






- висока вартість придбання права на надрокористування через 
аукціонні торги; 
- відсутність гарантій прав надрокористувачів, які  відкривають 
родовище за власні кошти, на одержання дозволу для наступного проведення 
розвідувальних і видобувних робіт. 
Для усунення зазначених вище недоліків у функціонуванні  існуючого 
МІЗ в підприємства ГП України було виокремлено шляхи удосконалення 
зазначеного механізму відповідно  рівнів його функціонування (табл. 3.10), 
які було розроблено з урахуванням основних вимог і завдань, означених  
державною Енергетичною стратегією України (ЕСУ-2030).  
Отже, на рис. 3.2 представлені елементи удосконалення МІЗ в 
підприємства ГП України, які представлено у вигляді активізаційного 
механізму управління інвестиційного забезпечення з урахуванням 
української специфіки газової промисловості (ЕСУ-2030, дод. Д, рис. Д.3), 
відповідних рівнів його функціонування (рис. 1.4, 1.5) та розробленого у 
параграфі 3.1 дисертації економіко-математичного апарату.  
Представлені на рис. 3.2 елементи активізаційного механізму 
інвестиційного забезпечення (АМІЗ) підприємств ГП України (рис. 1.5) 
вміщують заходи, які мають як прямий влив на підвищення інвестиційної 
привабливості підприємств, так і опосередкований. 
Так, більшість елементів рівнів ринкового механізму залучення 
інвестицій, нормативно-правового та організаційно-методичного 
забезпечення механізму мають безпосередній вплив на бізнес-умови для 
інвестиційної діяльності.  
Адаптація законодавства до норм ЄС відповідно процесам інтеграції до 
енергетичного простору ЄС спираючись на договірну базу двосторонніх 
відносин, яку відображено в Договорі до Енергетичної Хартії (1994 р.), 






співробітництва в енергетичній галузі (2005 р.),  Договорі   про     
заснування  
Таблиця 3.10 
Шляхи удосконалення механізму інвестиційного забезпечення 





Шляхи удосконалення МІЗ 
РМ 
 
1) диверсифікація джерела імпорту газу до України; 
2) удосконалення механізму  тарифоутворення, який містить у собі 
інвестиційну складову, достатню для забезпечення необхідного повернення 
на інвестиції підприємствам ГП та ін.; 
3)  посилення конкурентних переваг ГТС;  
4)  лібералізація ринку газу; 
ВГМ 
 
1) сумісне державне і приватне ініціювання розробки нових родовищ, у тому 
числі дрібних, впровадження ефективних технологій буріння за умов 
створення сприятливих інвестиційних умов; 
2) удосконалення методики оцінки інвестиційної привабливості підприємств 
ГП; 
3) оптимізація механізмів експлуатації сегментів ГТС; 
4) створення хабу щодо спотової закупівлі в центральній частині Європи;  
5) продаж пакетів акцій підприємств із відкритою пропозицією ціни за 
принципом аукціону, засобами виходу на ринки ІРО; 
ДНПОМ 1) виділення ГТС у самостійний суб'єкт господарювання з незалежним 
управлінням, але при  збереженні участі держави у власності й управлінні; 
2) розроблення і затвердження методології визначення вільних потужностей, 
принципів і процедур приєднання та транспортування газу, і здійсненням 
контролю над її дотриманням; 
3) адаптація українського законодавства до енергетичного законодавства 
ЄС;  
4) реформування Національної акціонерної компанії «Нафтогаз» України; 
5) тимчасове введення більш сприятливих умов оподатковування; 
6) проведення сприятливої митної політики щодо ввезення устаткування для 
проектів підприємств ГП;  
7) забезпечення державою сприятливого середовища для функціонування 
бізнесу,  довгострокових стабільних і прозорих правил роботи на газовому 
ринку;  
8) націлення механізму фінансування інвестицій у розвиток  підприємств ГП 
на кошти комерційних компаній;  
9) усунення істотного державного цінового субсидування окремих груп 
споживачів газу  







На рис. 3.2 відображені елементи АМІЗ, які сприятимуть 























Рис. 3.2. Активізаційний механізм інвестиційного забезпечення 
підприємств ГП України з урахуванням основних положень Енергетичної 
стратегії України-2030. Джерело: розроблено  автором 
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Продаж пакетів акцій підприємств із 
відкритою пропозицією ціни за 
принципом аукціону 
Адаптація законодавства до норм ЄС 
відповідно процесам інтеграції до 
енергетичного простору ЄС Основне компаній джерело забезпечення 
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промисловості 
Модель оцінки обсягу залучених інвестицій Y(x), х-
капіталізація підприємства ГП 
 
Fkk=F{yi(xij)}, де F-функціонал 







Енергетичного Співтовариства (ДЕС) (2005 р.), Спільній заяві за 
результатами Спільної СС-Україна міжнародної інвестиційної конференції 
щодо модернізації газотранзитної системи України (2009 р.). 
 Зазначені правові інструменти визначають в  якості головної мети 
співробітництва в енергетиці - інтеграцію до єдиного правового простору ЄС 
(acquis) на базі поступової імплементації acquis ЄС для підвищення рівня 
європейської енергетичної безпеки та розвитку конкурентних ринків; 
досягнення ефективної реалізації принципів захисту та заохочення іноземних 
інвестицій в енергетику на основі розширення національного режиму або 
режиму найбільшого сприяння, свободи торгівлі енергетичними матеріалами, 
продуктами та відповідним енергетичним устаткуванням на засадах правил 
СОТ, вільного транзиту енергоносіїв; встановлення сталих зв’язків зі 
структурами ЄК щодо регулювання заходів ЄС у сфері енергетики, 
операторських функцій, захисту і координації спільних дій країн-членів ЄС у 
кризових ситуаціях використовувати формат членства в ДЕС з метою впливу 
на формування порядку денного засідань Газової координаційної групи ЄС, 
особливо при розв’язання кризових ситуацій, пов’язаних з поставками та 
транзитом російського газу територією України тощо. 
Досягнення даних цілей вимагає забезпечити в країні: 
- правовий незалежний статус Національного регулюючого органу у 
сфері енергетики; 
- функціональні засади відокремлення системних операторів (компаній з 
транспортування, постачання газу) від НАК “Нафтогаз України”;  
- захист найбільш уразливих груп споживачів, встановивши мінімальні 
обсяги газу для укладення контрактів з постачальниками та передбачивши 
безкоштовне право споживача змінювати місцевого провайдера газу; 
- вільний та недискримінаційний доступ до мереж постачання газу, 






приєднання України до ДЕС, а також Регламенту ЄС №715/2009, що є 
обов’язковим для всіх європейських операторів газотранспортних систем та 
набуває чинності для України 01.01.2015 р. 
1. Виділення ГТС  у самостійний суб'єкт господарювання, так звані 
системні оператори, з незалежним управлінням зі збереження держави у 
власності й управлінні, що передбачає  встановлення механізмів 
співробітництва національних регуляторів енергетики з системними 
операторами щодо регулювання європейських ГТС (ENTSO-G), гармонізацію 
їх повноважень в рамках структури ЄС, яка має чітку компетенцію і 
повноваження ухвалювати індивідуальні регуляторні рішення. Надання 
Національній комісії (НКРЕ), що здійснює державне регулювання у сфері 
енергетики, незалежного статусу сприятиме справедливому регулюванню у 
газовому секторі. Компетенція НКРЕ має поширюватися на транскордонні 
інтерконектори ГТС, врегулювання транскордонних спорів і конфліктів, 
пов’язаних з доступом або використанням системи.  У результаті - створення 
засад для реальної інтеграції газових ринків обох сторін на основі 
синхронізації ГТС України з ГТС ЄС.  Системні оператори мають бути 
фінансово незалежними та планувати інвестиції з власних коштів на 
підтримку високого технічного стану системи передачі енергії. Управління 
всією системою передачі енергії здійснюється без розподілу на 
транскордонні (транзитні) та розподільчі мережі. Діяльність системного 
оператора з управління, зокрема, газовими мережами в будь-який спосіб не 
може бути пов’язаною з ціною газу, що транспортується системою, і він не 
може бути власником газу.  
2. Введення методології визначення вільних потужностей, 
принципів і процедур приєднання до ГТС, і з здійсненням держконтролю над 
її дотриманням можливе за умов синхронізації функціонування ГТС України 






має укріпити енергетичну безпеку, посилити надійність функціонування 
інтегрованого газового ринку Україна-ЄС з охопленням як транспортної 
інфраструктури, так і ПСГ України.  
Реформування Україною газового сектору на базі зобов’язань України в 
рамках ДЕС - є обов’язковою передумовою повноцінної українсько-
європейської синхронізації ГТС. За умов синхронізації та збільшення 
потужностей українських ПСГ постане питання про адаптацію тарифної 
політики щодо зберігання газу, послуг з його закачування та відбору з ПСГ 
України до умов ведення бізнесу в ЄС. Переваги для користування 
українськими ПСГ для інвесторів і трейдерів пов’язуватимуться із 
гармонізацією чинного законодавства з правовою базою ЄС, що 
гарантуватимуть виконання контрактів щодо надійної подачі газу відповідно 
до вказаних маршрутів і термінів [138]. 
3. Забезпечення стабільних і прозорих правил роботи на газовому 
ринку, державних гарантій інвесторам; створення сприятливих умов 
оподатковування передбачає формування сприятливого інвестиційного 
клімату як для іноземних, так і для вітчизняних інвесторів на основі: 
-  удосконалення законодавства  щодо посилення гарантій приватному 
капіталу на отримання інвестиційних доходів при здійсненні довгострокових 
інвестицій, гарантій від примусових вилучень, від некомерційних ризиків,  
гарантій для поверненого з-за кордону капіталу та його легального 
інвестування в газову промисловість країни; 
- впровадження системи звітування відповідно до механізму Ініціативи 
прозорості видобувних галузей; 
- зниження ризиків використання родовищ і спрощення процесу видачі 
ліцензій і угод про розподіл продукції . 
 Зазначені заходи повинні ґрунтуватись на принципах: 






2) взаємоповаги економічних інтересів, взаємного економічного 
прагматизму та пріоритетів,  
3) відповідності міжнародним договорам, нормам і правилам, 
гарантованого виконання рішень іноземних арбітражів,  
4) невтручання органів влади у ринкові механізми перерозподілу 
споживчого ринку,  
5) забезпечення спрощенню, прозорості чіткості в інтерпретації 
українського законодавства, яке виключало б засилля бюрократії та 
корупційні схеми. 
Однією із основних складових формування сприятливого інвестиційного 
клімату є зосередження уваги на зниження податкового навантаження, 
вдосконалення практики податкового адміністрування та стимулювання 
інноваційно-інвестиційної діяльності; забезпечення доступності кредитів 
підприємств ГП шляхом зниження їх вартості на основі зниження норм 
системи резервування коштів комерційних банків та створення стимулюючої 
системи обов'язкового резервування для банків, які кредитують інвестиційні 
проекти підприємств ГП. Так, норми резервування в Україні в середньому 
становлять 6-9 відсотків залучених коштів [139] і не враховують 
індивідуальних показників, діяльності банків: якості кредитного портфеля, 
напрямів кредитних вкладень.  
Необхідно скасувати численні спеціальні податки і збори, які сумарно 
генерують 2% доходів державного бюджету, але вимагає окремого 
адміністрування збір у вигляді цільової надбавки до діючого тарифу на 
природний газ для споживачів усіх форм власності  [140].  
Також пропонується суми коштів, які надходять до підприємств ГП у 
вигляді прямих інвестицій або реінвестицій у корпоративні права, емітовані 
даним підприємством, в тому числі грошові або майнові внески згідно з 






юридичної особи, при обчисленні об’єкта оподаткування досліджуваного 
підприємства, яке отримало такий внесок до статутного фонду, не 
враховувати в складі доходу при їх отриманні.  
4. Конкурентний рівень цін і тарифів на енергоресурси, які  містять у 
собі інвестиційну складову, усунення істотного державного цінового 
субсидування окремих груп споживачів має визначатися на основі ринкових 
законів попиту та пропозиції, у результаті конкуренції між цінами на газ 
вітчизняного видобутку, імпортованого газу та альтернативного палива, а 
НАК “Нафтогаз України” доцільно продавати газ організаціям бюджетної 
сфери за рентабельною ціною, скасувавши перехресне субсидування. Зміни у 
ціновій  політиці,  створення дієвої системи адресного субсидування 
малозабезпеченої групи населення також повинні бути підкріплені змінами у 
національному законодавстві на засадах адаптації до нормативів ЄС у рамках 
ДЕС.  
Зазначені пропозиції ґрунтуються на досвіді ефективного реформування 
ГП країн ЄС, де було доведено, що саме на рівні кінцевого споживача 
формується найвища ціна енергії. Водночас, найбільш негативним і 
конкретним прикладом, що спонукав Європейську комісію ввести радикальні 
зміни до енергетичного законодавства ЄС, була діяльність європейських 
“компаній-чемпіонів”, зокрема, у Франції, Німеччині та Італії - EDF 
(Франція), EON (Німеччина) та ENI (Італія). З 2007 р. точилася запекла 
дискусія ЄК з компаніями-монополістами через необхідність реалізації 
основоположної мети цього пакета - принципу “відокремлення”. Як наслідок, 
законопроект набув чинності лише у вересні 2009р. У його основу покладені 
директиви ЄС №2009/73/ЕС про внутрішній ринок газу та інші. За 
результатом досягнутого компромісу було передбачено два варіанти 
розв’язання цієї проблеми, а пізніше, на вимогу Франції та Німеччини, було 






5. Демонополізація НАК «Нафтогаз», організація здійснення 
продажів пакетів акцій підприємств із відкритою пропозицією ціни за 
принципом аукціону – наступні елементи АМІЗ в підприємства ГП України, 
які розглядаються потенційними інвесторами як ефективна реструктуризація 
НАК “Нафтогаз України” засобами приватизації основних активів компаній 
за участі держави (у співвідношення 80% державний пакет акцій, 20% - 
приватний) з метою покращення її фінансового стану. Як відомо, саме  
індикатор фінансового стану підприємства є основною передумовою 
активізації інвестиційної діяльності. Зазначена  реорганізація компанії 
можлива за участю компетентних спеціалістів консалтингових  компаній 
таких як, наприклад Ernst & Young,  Rothschild Group та ін. Підвищення 
операційної ефективності й зниження вартості транзиту для посилення 
конкурентних переваг ГТС шляхом забезпечення можливості рівного 
доступу наявних і потенційних постачальників і споживачів до 
газотранспортної інфраструктури; розроблення і затвердження методології 
визначення вільних потужностей, принципів і процедур приєднання та 
транспортування газу, і здійснення контролю над її дотриманням; зниження 
вартості транзиту для посилення конкурентних переваг ГТС; виключення 
можливості цінової диференціації завдяки єдиній системі тарифоутворення 
на послуги транспортування і зберігання газу. 
6. Диверсифікація джерела імпорту газу до України доцільно 
здійснювати за рахунок: імпорту скрапленого природного газу (СПГ), 
імпорту газу з Азербайджану через газопровід «Білий потік», з Європи 
шляхом використання наявної інфраструктури в реверсному напрямку 
(Німеччина-Чехія-Словаччина або Туреччина-Болгарія- Румунія). 
Розглядаючи елементи рівня внутрішньо-господарського механізму 
залучення інвестицій (рис.3.2) необхідно відмітити, що вони в основному 






ГП України (рис. 1.5). Розглянемо далі більш докладно кожний елемент 
окремо:  
1. Розроблення нових родовищ на суші, у тому числі дрібних, а також  
впровадження ефективних технологій буріння на глибині 6000–7000 м. та 
підвищення віддачі пластів на наявних свердловинах мають можливість 
зберегти і поступово підвищувати стабільні обсяги видобутку газу. При чому  
ускладнення умов видобутку спричинить поступове зростання собівартості, 
тому паралельно необхідно підвищувати операційну ефективність державних 
видобувних компаній. З урахуванням цих тенденцій згідно з прогнозною 
оцінкою ЕСУ-2030 [82] середнє зростання собівартості в 2010–2030 рр. 
складе 3–5% на рік, у результаті чого в 2030 р. середньозважена собівартість 
складе від 650 до 900 грн. за 1 тис. м3. Зростання обсягу 
геологорозвідувальних робіт, що потрібне для нарощування видобутку з 
нових родовищ, можливе тільки при здійсненні інвестицій 
у геологорозвідувальні роботи. Збільшення глибини буріння й більш широке 
поширення заходів із підвищення віддачі пласта, у свою чергу, 
потребуватимуть додаткових інвестицій у видобуток, а загальний обсяг 
інвестицій у галузь за прогнозами уряду буде збільшуватися на 3–5% на рік 
і за весь період до 2030 р. складе 110–125 млрд. грн.  
2. Модернізація завантаженої частини ГТС і консервація або виведення з 
експлуатації незавантажених сегментів ГТС, які спрямовані на підвищення її 
надійності та ефективності використання. При цьому модернізація повинна 
включати заміну газоперекачувальних агрегатів, газотурбінних агрегатів на 
електроприводі за умов окупності такої заміни з урахуванням інвестицій у 
підвідні лінії електропередачі; підвищення герметичності ГТС,  рівня 
автоматизації процесів та поліпшення систем контролю; створення хабу 
щодо спотових закупівель газу в Центральній Європі, який дозволить 






заходи доцільні за умов відповідного обсягу навантаження ГТС. 
3. Удосконалення методу комплексної оцінки інвестиційної 
привабливості підприємств з урахуванням української специфіки газової 
промисловості (рис.2.13) засобами розробленого економіко-математичного 
апарату (табл. 3.7) щодо визначення рівня коефіцієнту капіталізації 
Fkk=F{yi(xij)} як одного з основних показників інвестиційної привабливості 
підприємств ГП в залежності від виробничих, фінансово-економічних 
індикаторів діяльності підприємств ГП  і з урахуванням кількісної і якісної 
характеристики специфіки корпоративного управління і ринкових позицій 
даних підприємств. Пропоновані економетричні моделі (табл. 3.7) 
дозволяють виявити слабкі показники управлінсько-економічного стану 
підприємства, які спричиняють недостатність досягнутого рівня 
привабливості для інвесторів у певному періоді часу. Але значення 
коефіцієнтів капіталізації, які можливо отримати в залежності від зазначених 
параметрів, будуть відбивати поточний рівень інвестиційної привабливості, 
не дають змоги отримати перелік еталонних значень цих параметрів, які були 
б орієнтиром для підвищення   рівня інвестиційної привабливості. Тому далі 
в роботі вирішимо оптимізаційну задачу лінійного програмування з метою 
виокремлення  еталонних значень виробничих, фінансово-економічних, 
іміджевих, управлінсько-організаційні індикаторів діяльності підприємств 
ГП, при досягненні яких підприємство досягало би оптимально-
привабливого для інвесторів значення коефіцієнту капіталізації, а 
саме  1  ≤  F   ≤ 1,5 відповідно [42, 141-143].  
Так, нехай для визначення еталонних значень виробничих, фінансово-
економічних, іміджевих, управлінсько-організаційних параметрів 
підприємств ГП України необхідно розрахувати  n різних індикаторів (табл. 
3.7): фондовіддача (х11), рентабельність виробничих фондів (х12),  коефіцієнт 






(Х22), рентабельність активів RO  (Х24), коефіцієнт позитивної кредитної 
історії (Х33), ступінь прозорості організаційної структури (Х43). Позначимо 
через хі1, хі2 … , хіn  (і ϵ [1, 2, 3, 4]) невідомі значення їх величин, які повинні 
будуть визначені у результаті рішення оптимізаційної задачі методом 
лінійного програмування. Для досягнення цих еталонних значень  
підприємствам ГП необхідно проаналізувати m видів показників, які 
відповідно до умов функціонування газової промисловості можуть приймати 
значення b1,b2…, bm, отримані емпіричним шляхом на основі бухгалтерської, 
фінансової звітності підприємств ПАТ “Укргазвидобування”, ПАТ 
«Укртрансгаз», ПрАТ «Газтранзит» (вхідні дані дод. З, рис.З.3-З.6) та 
відібрані шляхом економетричного аналізу. Економічний сенс цього 
складається з того, що еталонні значення індикаторів повинні знаходитись у 
межах, які не нижчі, ніж найменші величини показників, що відповідають 
результатам регресійного аналізу відповідно підприємств ГП (вхідні дані 
дод. З, рис.З.3-З.6, дод. І, табл. І.4, І.5, І.9), а також не вищі, ніж величини 
показників, що також відповідають результатам регресійного аналізу 
відповідно підприємств ГП (вхідні дані дод. З, рис.З.3-З.6, дод. І, табл. І.4, І.5, 
І.9). Порівнюючи змінні, що є пошуковими, та значення b1,b2…, bm, отримані 
емпіричним шляхом отримаємо  системи нерівностей, а саме:  
1) для групи виробничих параметрів: 
b2 x11  b1, 
b4 х12   b3,           (1) 
 
2) для групи фінансово-економічних параметрів: 
b6 х21 b5, 
b8х22  b7,                                                                                     (2) 






3) іміджевих, управлінсько-організаційних параметрів: 
b12  х33  b11,              (3) 
b14  х43  b13, 
 
Використовуючи отримані у параграфі 3.1  економетричні моделі (табл. 
3.7), які мають формалізований вигляд функціоналу Fkk=F{yi(xij)}, щодо 
залежності коефіцієнту капіталізації від позначених вище параметрів  хі1, хі2 
…, хіn  (де і ϵ [1, 2, 3, 4 ),  з урахуванням умов, сформульованих системами 
нерівностей (1)-(3), отримаємо цільову функцію, на основі якої необхідно 
знайти оптимальні значення еталонних величин виробничих, фінансово-
економічних, іміджевих, управлінсько-організаційних параметрів 
підприємств ГП України, при яких: 
  F{yi(xij)}  F  , де  1 ≤ F   ≤ 1,5 (відповідно [42, 141-143]),              (4) 
де  F{yi(xij)} – функціонал, який складається з економетричних моделей, 
що відбивають залежність коефіцієнту капіталізації від  виробничих, 
фінансово-економічних, іміджевих, управлінсько-організаційних параметрів 
підприємств ГП України (табл. 3.7): 
1) для групи виробничих параметрів: 
Y1=0,242685* x11+ 0,263518*x12+0,03345; 
2) для групи фінансово-економічних параметрів: 
Y2=0,373* x21+ 4,34*x22 +0,049*x24 -5,724201; 
3) для групи іміджевих, управлінсько-організаційних параметрів:  
Y3=0,576* x33 + 1,502*x43-1,3173. 
 
Сформульована задача у вигляді цільової функції (4) при 
формалізованих умовах (1-3) є задачею лінійного програмування 
(оптимізаційні задачі), які вирішуються графічним методом (при числі 






пропонується використання симплекс-методу, реалізацію якого доцільно 
виконати за допомогою спеціального модулю «Прийняття рішень» 
табличного процесору MS Excel (дод.К, рис. К.1-К.3). В результаті рішення 
задачі лінійного програмування  отримані  оптимальні значення еталонних 
величин виробничих, фінансово-економічних, іміджевих, управлінсько-
організаційних індикаторів підприємств ГП України, при досягненні яких у 
певний період часу коефіцієнт капіталізації Fkk приймає найкращі для 
визначення інвестиційної привабливості значення  у межах [1; 1,5  
(табл.  3.11). 
Таблиця 3.11 
Еталонні значення основних індикаторів інвестиційної 
привабливості підприємств ГП України, при яких коефіцієнт 
капіталізації прагне до оптимальної величини щодо прийняття 
















якому Fkk → 1,5 







3. Коефіцієнт фінансової 
незалежності «автономії» 
0,5 0,72 
4. Коефіцієнт поточної 
ліквідності 
1,51 1,52 






6. Коефіцієнт позитивної 
кредитної історії 
1,5 1,5 




Джерело: розраховано  автором 
 






привабливості підприємств з урахуванням української специфіки газової 
промисловості (рис. 2.13) засобами розробленого економіко-математичного 
апарату (табл. 3.7) щодо оцінки рівня коефіцієнту капіталізації Fkk=F{yi(xij)} 
як одного з основних показників інвестиційної привабливості підприємств 
ГП дозволить в залежності від виробничих, фінансово-економічних 
індикаторів діяльності підприємств ГП  України і з урахуванням кількісної і 
якісної характеристики специфіки корпоративного управління і ринкових 
позицій даних підприємств  встановлювати стратегічні орієнтири для 
досягнення відповідних значень зазначених індикаторів з метою подальшого 
підвищення інвестиційної привабливості підприємства.  
4. Останнім елементом АМІЗ, його внутрішньо-господарського рівня 
механізму залучення інвестицій (рис. 3.2), який також відноситься до 
опосередкованих засобів удосконалення МІЗ в підприємства ГП України 
(рис. 1.5) є мобілізація  діяльності підприємства щодо його виходу на ринок 
ІРО на основі державно-приватного партнерства (у пропорції 75/25%).  
Так, згідно з цільовою спрямованістю ЕСУ -2030 визначений обсяг  
необхідних інвестицій у розвідку та видобуток традиційного газу 
(збільшення глибини буріння, розширення використання заходів підвищення 
віддачі пластів), який складає 110-125 млрд. грн., у розвідку та видобуток 
нетрадиційного газу -  55-65 млрд. грн.  (газу щільних порід),  35-45 млрд. 
грн. (сланцевого газу),  - 12-15 млрд. грн. (метану вугільних пластів). 
Здійснення зазначених  інвестицій і фінансування розвитку ПЕК України 
рекомендується здійснювати  як комерційними компаніями (приватними або 
державними), так і державою в рамках зазначених далі основних механізмів 
(дод. Д, рис. Д.3), а саме: 
- самостійне інвестування комерційними компаніями (приватними або 
державними) у рамках природних процесів функціонування бізнесу за 






- прямі державні інвестиції (у тому числі й за рахунок залучення 
зовнішніх позик від міжнародних організацій для реалізації складних 
інфраструктурних проектів) у разі, якщо енергетичні об'єкти перебувають у 
державній власності і держава планує продовжувати зберігати над ними 
контроль. 
 Отже, в умовах загострення потреби в підвищенні обсягів 
інвестиційних ресурсів та орієнтації урядовими структурами підприємств 
ГП України на зосередженні процесів інвестування за рахунок 
комерційних компаній у пропонованому в роботі АМІЗ (рис. 3.2) 
рекомендується впровадження процедури виходу підприємств на ринок 
ІРО з метою залучення інвестиційних ресурсів. Тому далі в роботі 
доцільно більш докладно розглянути зазначені можливості з урахуванням 
специфіки підприємств ГП.  
3.3 Економічне обґрунтування мережевої моделі управління 
залученням інвестицій як складової активізаційного механізму  
інвестиційного забезпечення 
 
Як вже зазначалося у попередньому параграфі, згідно з основними 
положеннями ЕСУ - 2030 (дод. Д, рис.Д.3), здійснення інвестування у 
підприємства ГП повинно ґрунтуватись на коштах комерційних компаній. 
В таких умовах, коли розвиток відтворювальних процесів на підприємстві  
за власні кошти стає недостатнім, а ставки банківських кредитів в 
сучасних умовах економічного спаду є занадто високими, то постає 
питання пошуку інших джерел інвестування. Також враховуючи те, що 
український фондовий ринок все ще не досяг достатнього рівня розвитку, 
має низький рівень активності та характеризується спекулятивністю 






серед інструментів міжнародних ринків капіталу. Одним з таких 
актуальних інструментів залучення інвестицій, як визначалось раніше 
(табл. 1.8, 1.9),  є ринок ІРО, або первинне публічне розміщення акцій. 
Відповідно законодавства України (ст. 28 [144]) первинне публічне 
розміщення акцій (ППРА) – це їх відчуження на підставі опублікуванні в 
засобах масової інформації або оголошення будь-яким іншим способом 
повідомлення про продаж цінних паперів, зверненого до заздалегідь 
невизначеної кількості осіб. Більш уточнене визначення надається 
Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку України 
(ДКЦПФР), а саме: ППРА (або ІРО) – це розміщення серед інвесторів 
акцій публічного акціонерного товариства, при якому пропозиції акцій 
адресовані більше 100 фізичним та/або юридичним особам і при цьому 
існуючі акціонери емітента не мають переважного права на придбання 
розміщуваних акцій [145].   
 Важливість активізації фінансування компаній за допомогою ІРО 
зазначена у «Програмі розвитку фондового ринку на 2012-2015» [146], яку 
було прийнято ДКЦПФР. Дана програма вміщує майже 120 заходів щодо 
подолання як проблем фондового ринку України, так і активізації емітентів у 
напрямку ІРО засобами спрощення регуляторних механізмів з випуску, 
розміщення цінних паперів та ін. 
Необхідно відзначити, що впродовж 2012-2014 рр. було суттєво 
удосконалено законодавчо-нормативну базу для проведення первинного 
публічного розміщення акцій підприємствами на національному фондовому 
ринку. Так, Закон «Про депозитарну систему України», було прийнято 6 
липня  р., але основна частина положень Закону набрала чинності 14 жовтня 
2012  р. Закон визначив основні принципи здійснення клірингової 
діяльності, забезпечив технологічну консолідацію професійних учасників 






фондового ринку став перехід з першого січня 2013 р. його професійних 
учасників на електронну звітність, відбулося впровадження Міжнародних 
стандартів фінансової звітності (МСФЗ) тощо. 
У період 2011-2012 рр. загалом 20 українських підприємств 
повідомляли про намір провести первинне публічне розміщення акцій на 
зарубіжних фондових біржах з вартістю угод приблизно 2,5 млрд. дол. 
Близько 80% первинних публічних розміщень акцій здійснювалось 
українськими підприємствами, які були зареєстровані в країнах, де 
застосовується податкове стимулювання підприємництва, що сприяє його 
розвитку.  
Варто зазначити, що з 20 підприємств, 11 повідомляли про бажання 
провести первинне публічне розміщення акцій на Варшавській фондовій 
біржі. Саме Варшавська фондова біржа - це біржа з найбільшим обсягом 
проведених первинних публічних розміщень акцій у регіоні Центральної та 
Східної Європи. Впродовж 2012 р. на Варшавській фондовій біржі було 
проведено первинних публічних розміщень акцій на загальну суму 1,16 
млрд. дол., а також вторинних публічних розміщень - на 1,38 млрд. 
дол. [147]. 
Важливою причиною, чому українські підприємства повідомляли, але 
не проводили первинні публічні розміщення акцій у 2012 р., була ситуація на 
міжнародному ринку капіталу в цілому, оскільки спостерігалося зниження 
показників як за кількістю проведених первинних публічних розміщень 
акцій, так і за обсягом залучених коштів. Основний вплив на ринкову 
ситуацію мали проблеми в єврозоні - стурбованість ситуацією навколо 
боргової кризи, невпевненість щодо перспективи зростання світової 
економіки та волатильність ринку. У зв’язку з непередбачуваною 
волатильністю фондового ринку впродовж року було нелегко встановлювати 






підприємства, яку хотіли отримати емітенти, і обсягом коштів, який готові 
були заплатити інвестори [148]. 
Загалом в Європі у 2012 р. було проведено 263 первинних публічних 
розміщень акцій, за допомогою яких було залучено лише 10,9 млрд. євро. У 
попередньому році пройшло 430 первинних публічних розміщень акцій та 
було залучено 26,5 млрд. євро, тобто загальна вартість угод знизилася на 
59%. Крім наведених раніше причин, що зумовили зниження рівня 
активності в різних секторах економіки, особливо в сировинному, частково 
це можна пояснити тим, що в 2012 р. були відсутні масштабні угоди з 
первинного публічного розміщення акцій.  
Впродовж 2012 р. за кількістю угод на першому місці, як і в попередні 
роки, Лондонська фондова біржа - 40% угод, на другому місці - Нью- 
Йоркська - 25%. Якщо проаналізувати за залученими за допомогою цих угод 
коштами, то на Лондонську фондову біржу припало 31%, на Нью-Йоркську 
фондову біржу - 55% від загальних надходжень з міжнародних угод з 
первинних публічних розміщень акцій. У Європі, на Лондонській фондовій 
біржі, проходить залучення майже 50% від усього обсягу залученого 
капіталу. Загалом, на підприємства з Росії і СНД припадає 42% від 
загального обсягу капіталу, залученого на Лондонській фондовій біржі. 
Лондон, як і раніше, користується популярністю у підприємств з цих регіонів 
[148]. 
Загалом, порівнявши кошти, які підприємство витрачає на проведення 
первинного публічного розміщення акцій, бачимо, що їх розмір на 
основному майданчику Варшавської фондової біржі становить від 6% до 8% 
від обсягу залученого капіталу, на альтернативному майданчику Newconnect 
- від 8% до 10%, в основному через невеликі обсяги залучення. Розміщення 
на основному та альтернативному майданчиках Лондонської фондової біржі 






консультантів - інвестиційних банків. 
На ринку IPO інвесторам пропонується вперше стати акціонерами 
компанії. Інвестори вкладають кошти в акції компанії, сподіваючись на 
подальше зростання вартості цих акцій, вищій за альтернативні варіанти 
інвестування, рівень дохідності за акціями, отримання дивідентів. 
Ліквідність акцій, тобто можливість їх швидкого продажу і повернення 
інвестиції, збільшує привабливість акцій для інвесторів; участь акцій 
компаній в біржових торгах дозволяє сформувати ринкову вартісь акцій та 
підвищити їх ліквідність. Крім того, активізація процесів виходу на 
міжнародний ринок ІРО підприємств ГП дозволить їм залучити масштабні 
та довгострокові кошти для технологічної модернізації, збільшення 
видобутку (для нафтогазовидобувних компаній), зміцнення 
конкурентоспроможності як на вітчизняному, так і  зарубіжних ринках.  
Узагальнюючі оцінки експертів щодо залучення інвестицій засобами   
інструментів  IPO [68,149-152  в (табл. 3.12) представлено характеристику 
всіх переваг та недоліків IPO.  
Отже, підприємство визначає для себе на скільки очікувані переваги 
будуть переважати над існуючими проблемами, на якому етапі розвитку 
бізнесу знаходиться дане підприємство, і чи можна вважати це підприємство 
готовим для виходу на міжнародний рівень. Тому вибір на користь ІРО 
зумовлений низкою переваг, а саме [68,149-152]:   
1. Вихід на міжнародний фондовий ринок дає можливість залучити 
довгострокові інвестиції, оскільки фондовий ринок розвинених країн значно 
перевищує український за капіталізацією.  
2. Можливість визначити реальну вартість підприємства та підвищити 
його капіталізацію в результаті об’єктивної ринкової оцінки. Така оцінка є 








Характеристика IPO, як інструменту залучення інвестицій в 
підприємства ГП 
Переваги IPО Недоліки IPO 
1) визначення реальної вартості 
підприємства та можливість підвищення 
його капіталізації в результаті об’єктивної 
ринкової оцінки; 
2) забезпечення необмеженого періоду 
залучення капіталу та відсутність боргових 
зобов’язань щодо його обслуговування;  
3) здешевлення банківських кредитів; 
4) удосконалення методів корпоративного 
управління на основі досягнення прозорості 
та відкритості бізнесу, жорсткої фінансової 
та операційної дисципліни; 
5) підвищення міжнародного іміджу 
підприємства; 
6) підвищення фінансової стійкості 
підприємства та ліквідності акцій; 
7) отримання премій до чистої вартості 
активів; 
8) посилення економічної безпеки 
власників підприємства та збереження 
контролю над ним; 
9) отримання біржового лістингу як 
показника надійного фінансового стану  
1) висока вартість лістингу; 
2) можлива нестабільність цін на акції 
підприємств-емітентів; 
3) складна процедура проведення IPO;  
4) жорсткі вимоги міжнародного 
законодавства до підприємств, що 
здійснюють IPO на міжнародних фондових 
біржах; 
5) зростання адміністративних витрат та 
витрат на зв’язки з інвесторами. 
 
Джерело: узагальнено автором на основі [68,149-152] 
3. Зберігається контроль над підприємством. Під час ІРО більша частка 
акцій і, відповідно, контроль над підприємством зберігається у власників, 
оскільки на ринку продається пакет акцій, що не є контрольним (15-25%).  
4. Відсутній борговий тягар, оскільки акціонерне фінансування не 
створює для підприємства боргового обмеження. На відміну від банківського 
кредиту, залучення коштів через IPO зберігає незалежність компанії від 
конкретного фінансового інституту та не передбачає майбутнього 
повернення коштів. Публічне розміщення акцій, на відміну від випуску 






боргових зобов’язань щодо його обслуговування.  
5. Підприємство отримує біржовий лістинг. Метою багатьох 
підприємств є одержання лістингу на фондовій біржі, що забезпечує 
суспільне визнання та суттєво полегшує торговельні операції з 
корпоративними акціями, оскільки біржовий лістинг сприймається багатьма 
потенційними інвесторами як надійний показник фінансового стану компанії.  
6. Підвищується загальний статус, кредитний рейтинг та престиж 
підприємства, що забезпечує легше налагодження комерційних зв’язків з 
партнерами,  клієнтами та потенційними інвесторами.  
7. Зростає рівень економічної безпеки власників підприємства, що 
відбувається за рахунок перекладання в міжнародну площину 
адміністративних  і політичних ризиків та ризиків країни. 
Таким чином, удосконалення МІЗ в підприємства ГП України на рівні 
внутрішньо-господарського механізму залучення інвестицій (рис.3.2) 
засобами інструментів міжнародного ринку ІРО забезпечить отримання 
підприємствами ГП зазначених вигід.  
Структурно-логічну схему процедури виходу підприємства ГП на ринок 
ІРО як  елементу удосконалення МІЗ представлено на рис. 3.3.  
Успішне проведення IPO базується на правилах, яким підприємства 
повинні слідувати не тільки відповідно загальному алгоритму проведення 
цієї процедури (дод. Л, рис. Л.1), але і правилам ведення бізнесу, 
інформувати всіх своїх акціонерів, а також враховувати права не тільки 
великих власників акцій, а й тисячі міноритаріїв. Відступ від цих правил або 
нехтування по відношенню до акціонерів миттєво позначається на ціні акцій 
і капіталізації компанії. Якщо бізнес буде вестися непрозоро, незрозумілим і 
прихованим шляхом, котирування акцій на біржі будуть падати , і отже - 
зменшиться ціна досліджуваного підприємства. 






повинна відповідати ряду вимог. В залежності від того, розміщується 
компанія на основному або альтернативному ринку, такими вимогами 
можуть бути [153]  : 
- трирічна або річна звітність відповідно до міжнародних стандартів 
бухгалтерського обліку (МСБО), завірена провідною аудиторською 
компанією; 
- чітка і прозора організаційна структура бізнесу; 
- сталий приріст фінансових показників; 
- сильна стратегія розвитку, підкріплена ринковими можливостями і 
потенціалом; 
- обмеженість юридичних ризиків; 
- зрозуміла юридична структура 
Вибір майданчика для розміщення акцій залежить від масштабів компанії 
і планів щодо залучення капіталу. Важливий момент вибір зовнішніх 
радників, які будуть виводити компанію на біржевий публічний і проводити 
процедуру Due Diligence. 
Неврегульованість українського законодавства робить непривабливими 
прямі розміщення для українських компаній. Тому найчастіше емітентом 
виступає іноземна компанія, яка є власником акцій української. Крім того, 
емітенту слід мати статус акціонерного товариства, володіти необмеженими 
можливостями купівлі-продажу акцій, всі акції повинні мати ідентичні права,  
вся юридична структура компанії повинна бути побудована відповідно до 
міжнародної практики та з врахуванням законодавства країни планованого 
емітента. ІРО вважається також хорошою мірою захисту проти 
недобросовісних поглинань та неправомірного державного впливу на 
компанію. Адже, набагато важче вплинути на компанію, яка провела IPO, так 
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Економічна ефективність від проведення ППРА: 
- підвищення іміджу  підприємства; 
- збільшення видобутку газу;  
- збільшення прибутку;; 
- збільшення капіталізації підприємства 
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і т д  
Вихід на майданчик ІРО для 
здійснення ППРА 
Рис.  3.3. Структурно-логічна схема процедури виходу підприємства ГП на ринок ІРО як  форми залучення 




Витрати на підготовку IPO в середньому можуть сягати від 5% до 20% 
від суми розміщення (табл. 3.13). Причому чим більше сума залучень, тим 
менша частка цих витрат. В середньому залучення коштів на біржі 
дешевше, аніж кредити і фінансування через облігації. Слід також 
зауважити, що витрати на IPO разові. Якщо підприємство добре 
підготовлено та ефективно працює, то вдала емісія приносить значно більше 
ресурсів, аніж було витрачено на підготовку. 
 Багато в чому успіх IPO компанії залежить від біржі, на якій воно 
здійснено. Українські емітенти акцій найчастіше виходять з IPO на 
Лондонську ( IM) та Варшавську фондові біржі (WSE). Порівняно з 
Лондонською біржою, обсяги угод на Варшавській біржі в кілька разів 
менші, але й вимоги до компанії ліберальніші.  
Слід провести реструктуризацію своєї компанії, бути готовим відкрити 
багато інформації, яка була раніше не публічною. Кожен повинен для себе 
вирішити, чи треба йому виходити на цей ринок, а також як він буде жити 
далі, чи готовий він підтримувати імідж публічності,  наймати    відповідних 
кваліфікованих працівників і вести постійну звітність перед інвесторами для 
підтримки їх впевненості в ціні акцій даної компанії.  
Основною проблемою для українських емітентів залишається 
неможливість прямого розміщення українських акцій на іноземних 
майданчиках, без залучення дочірніх компаній за кордоном. 
Існуюче законодавство не допускає випуску в іноземній валюті акцій 
українськими резидентами, а також забороняє випуск більш 25% акцій за 
кордон. Крім цього, вихід на міжнародну арену гальмують відмінності в 
бухгалтерській та податковій звітності з іноземними компаніями [154]. 
 
 




 Таблиця 3.13 
Основні вимоги бірж до компаній, які планують здійснювати первинне 
публічне розміщення акцій 















1 2 3 4 5 
 1. Тривалість 
присутності на 
ринку 
3 роки 3 роки 3 роки 3 роки 
2. Дохід, виручка 
і прибуток 


















10 млн. дол. 
США 
1,2 млн. дол. 
США 
Звичайні акції - 
10 млрд. рублів  
Привілейовані 
акції - 3 млрд. 
рублів 













5. Кількість акцій 
в обороті (мін.) 
5-10% 25%   
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польських 


















Продовж. табл. 3.13 
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злотих і не 











15000 рублей  
8. Стандарти бух. 
звітності 
МСФО МСФО МСФО МСФО 
9.  Тривалість IPO 6-12 місяців 4-24 місяців 4 місяці  
Джерело: узагальнено автором на основі [68,149-152] 
 
Вихід компанії на IPO на сьогоднішній день є одним з найбільш 
діючих способів запозичення капіталу. Як видно з рис. 3.3 та дод. Л, 
рис. Л.1 процедура підготовки до IPO і безпосередньо виходу на міжнародні 
біржі, має певні труднощі і вміщує вагомі витрати фінансових і часових 
ресурсів. Можна констатувати той факт, що більшість українських компаній 
не відповідають якщо і відповідають критеріям лістингу на світових 
торгових майданчиках ІРО, але тривалість підготовчого етапу даної 
процедури та її витратність зупиняють вищий менеджмент від зазначених 
кроків. 
В даній роботі пропонується удосконалення процедури виходу 
підприємства на ринок IPO виконати шляхом застосування теорії 
мережного планування і управління (МПУ), яка дозволяє на основі 
створеної мережевої моделі оптимізувати терміни та витрати виконання 
даної процедури відповідно певних критеріїв. 
МПУ - це система графічних і розрахункових методів організаційних і 
контрольних заходів, що забезпечують моделювання та оперативне 
коректування проектів, які складаються з певного переліку 
взаємопов'язаних робіт, що повинні виконуватись з високою ймовірністю 




дотримання заданих термінів і вимагають чітку координацію дій при 
певній кількості виконавців. Система МПУ дозволяє : 
- формувати календарний план реалізації деякого комплексу 
взаємопов'язаних робіт; 
- чітко визначити взаємозв'язки між виконавцями та їх завданнями, 
сприймаючи їх як цілісний проект; 
- отримувати в кожен момент часу повну інформацію щодо виконання 
зазначених робіт; 
- забезпечити безперервність управління ходом робіт, своєчасність 
прийняття рішень, оперативність втручання; 
- раціонально здійснювати маневрування ресурсами; 
- заощадити час, кошти, енергію, і інші необхідні ресурси; 
- визначати якість виконання робіт; 
- підвищувати ефективність управління в цілому при чіткому 
розподілі відповідальності між керівниками різних рівнів та виконавцями 
робіт; 
- виконувати розрахункові роботи, використовуючи нові інформаційні 
технології. 
Система МПУ базується на розробці мережевих моделей процесу 
виконання означених завдань і вимагає використання спеціальних понять, 
визначень, графічних позначень, для яких в нашій прийняті єдині терміни та 
методи розрахунків показників системи МПУ, які представлені у дод. М і 
використані в подальших дослідженнях [155]. 
Економіко-математична постановка задачі в даній роботі зводиться до 
визначення мінімального терміну виконання процедури виходу 
підприємства на ринок ІРО за рахунок оптимального розподілу необхідних  
ресурсів між роботами.  
В результаті маємо пряму задачу МПУ, одним з методів вирішення 
якої є побудова мережевого графіка. Для його побудови, відповідно до 




теорії МПУ, необхідно весь процес розбити на елементарні (прості й 
неподільні дійсні) завдання (роботи), які характеризуються витратами 
ресурсів і часом виконання. Всі елементарні роботи повинні визначатися 
разом з взаємообумовлених логічними зв'язками між ними [156]. 
Отже, взявши за основу загальний алгоритм процедури  виходу 
підприємства ГП на ринок ІРО (дод. Л, рис. Л.1) і розбивши його на 
елементарні роботи (дод. Н, табл. Н.1), отримаємо 15 подій, які повинні 
здійснитися по завершенню тієї чи іншої роботи для досягнення в 
результаті кінцевої мети даного проекту.  
Зазначені події відображуються на часовій шкалі відповідно до 
визначених термінів здійснення конкретної події та послідовності її 
виконання (дод. Н, табл. Н.1, рис. Н.1), і  мають наступний зміст: 
Подія 1. Прийняття рішення про  IPO: до початку процедури, з метою 
вироблення стратегічного плану подальшого розвитку, підприємство 
здійснює попередній аналіз свого фінансового стану та структури активів. 
Ґрунтуючись на даних попереднього аналізу, керівництвом приймається 
рішення про вихід на IPO. З цього моменту починається робота (часто 
багаторічна) з підготовки до цієї процедури і майбутніх змін. 
Події 2 - 4. Розробка консолідованої фінансової звітності; покращення 
якості корпоративного управління компанії, підвищення рівня її 
публічності; вдосконалення іміджу компанії:  проводиться оцінка ступеню 
прозорості фінансової звітності та рівня гнучкості системи управління, 
виконується необхідна корекція існуючих форм звітності відповідно до 
міжнародних стандартів та вимог (G  P, I S).  Публічний статус компанії 
має на увазі формування всебічного об'єктивного уявлення про компанію 
(due diligence), а саме прозорість юридичної структури цього підприємства. 
Для залучення потенційних інвесторів необхідно розкрити і обґрунтувати 
необхідність і взаємозв'язок всіх структур, що входять в компанію. 




Можливо буде потрібно провести її реструктуризацію - створити 
компанію з ясними зв'язками і зазначеною консолідованою звітністю.  
Подія 5. Вибір торгового майданчика розміщення цінних паперів: 
серед вітчизняних емітентів існує думка, що через нестачу інвесторів 
український фондовий ринок не здатний акумулювати великі кошти для 
купівлі акцій, які пропонуються, за «справедливою» ціною без великої 
премії за розмір розміщення. Крім того, слабкість вітчизняного фондового  
ринку змушує деякі компанії побоюватися можливості недружнього 
«поглинання» при IPO. З іншого боку, довіряючи свої акції іноземним 
акціонерам, компанія приймає на себе ризики - в разі втрати довіри до 
країни, іноземні акціонери будуть позбавлятися і від акцій компанії, що 
може різко знизити її капіталізацію. Іншими факторами, що впливають на 
процес вибору країни торгового майданчика щодо розміщення акцій є 
довгострокові цілі стратегічного розвитку компанії, галузева 
приналежність, країна (регіон) основної діяльності, питання престижу і т.п. 
Крім того, будь-яка компанія зацікавлена у високій ліквідності вторинного 
ринку своїх акцій, це також важливо при виборі майданчика для IPO. 
Порівнюючи фондові майданчики, до уваги беруться і умови розміщення, і 
супутні витрати (табл.3.13), процедура  проведення основного лістингу, в 
ході якої цінні папери включаються до котирувального списку фондової 
біржі, інвесторська база, враховується також і територіальна приналежність 
майданчиків.  
Подія 6. Складання запиту на проведення IPO в комісію по цінним 
паперам: органами емітента приймаються формальні рішення, 
дотримуються формальні процедури (наприклад, здійснення акціонерами 
переважного права) і складаються формальні документи (проспект цінних 
паперів); створюється Інвестиційний меморандум - документ, що містить 
інформацію, необхідну інвесторам для прийняття рішення (наприклад, ціна 




за акцію, кількість акцій, напрямок використання коштів, дивідендна 
політика і т. п.). 
Подія 7. Вибір андеррайтеру: основний посередник між компанією та 
інвесторами - андеррайтер. Головна мета андеррайтера - проведення 
успішного IPO, результати якого задовольнили б як самого емітента, так і 
інвесторів, які отримали нові акції. Основні завдання андеррайтера - вибір 
схеми IPO, аналіз емітента, підготовка і здійснення всіх юридичних 
процедур, інформаційний супровід, залучення інвесторів, організація 
роботи інших посередників, які допомагають в процесі підготовки і 
проведення IPO. Ключовий момент у діяльності андеррайтера - визначення 
ціни пропозиції акцій. Майже для будь-якого посередника фінансовий 
результат при IPO визначений, тому найчастіше основним результатом для 
будь-якого посередника стає репутація надійного партнера. Андеррайтер 
готовить аналітичні матеріали, розробляє план і схему IPO, координує 
роботу всіх членів команди, взаємодіє з офіційними органами регулювання, 
формує книгу заявок, гарантує розміщення і т.п. Важливу роль в процесі 
підготовки до IPO грає юридичний супровід проекту [154-156 ]. 
Події 8, 9. Розробка проспекту емісії; опис стратегії : проспект емісії 
(інформаційний меморандум) - це документ, який вміщує інформацію для 
інвесторів щодо прийняття обґрунтованого інвестиційного рішення, а саме: 
дані про історію підприємства, опис його бізнесу, перспектив і ризиків, 
надається характеристика параметрів цінних  паперів та напрямки 
використання прибутку від їх емісії, опис стратегії розвитку підприємства. 
Зміст такої інформації в цілому  регламентується "Законом про акціонерні 
товариства ", "Законом про ринок цінних парів". Хоча коло питань, які 
розкриваються в документі практично не змінюється в залежності від 
підприємств, що виходять на ринок ІРО, проте, кожен андеррайтер 
підходить до складання меморандуму з урахуванням як індивідуальних 




особливостей даної компанії, так і того кола інвесторів, яким будуть 
пропонуватися акції. 
Подія 10, 11. Забезпечення легальності юридичної структури бізнесу; 
вдосконалення фінансової звітності: вихід підприємства на ринок ІРО є 
законодавчо регульованим процесом. Необхідно виконати ряд умов і 
підготувати цілий ряд необхідних документів, які регулюють діяльність 
ринку цінних паперів, організаторів торгів, а в деяких випадках і 
саморегульованих організацій. Підготовка документів - складний 
юридичний процес, в якому найчастіше бере участь спеціально запрошена 
юридична фірма. Найбільш важливими етапами юридичного супроводу 
процесу остаточної підготовки до IPO є вироблення схеми розміщення і 
складання проспекту емісії. Оскільки лід менеджери часто використовують 
складні схеми первинного розміщення, процес переходу прав власності до 
нових акціонерів і грошових коштів від інвесторів до компанії може 
складатися з безлічі етапів, кожен з яких повинен мати юридичне підґрунтя. 
При завершенні IPO юридичні консультанти як з боку емітента, так і з боку 
андеррайтера готують висновки, що конкретизують процедуру переходу 
прав власності, а незалежний бухгалтер дає висновок, що всі угоди 
проведені коректно з фінансової точки зору.  
Подія 12. Проведення незалежного аудиту зарубіжною компанією: під 
час підготовки публічної пропозиції незалежний аудитор організовує оцінку 
бізнесу компанії, щоб встановити початковий діапазон ціни пропозиції 
акцій. Для українських підприємств оцінка ускладнена тим, що вітчизняний 
фондовий ринок є на стадії розвитку, і це ускладнює складання надійних 
прогнозів щодо прибутку і ризиків. Тому для оцінки компанії поряд з 
методом дисконтування грошових потоків може використовуватися метод 
порівняння з компаніями-аналогами. Отримана оцінка існуючого бізнесу 
може не задовольнити емітента, однак її проведення може виявити вузькі 
місця і підказати можливі шляхи реорганізації компанії. Реструктуризація 




бізнесу та виведення з компанії непрофільних активів цілком можливо 
призведе до фінансового оздоровлення компанії і досягненню кращих 
показників господарської діяльності: обсяг продажів, витрати на одиницю 
продукції, прибутковість і рентабельність, ліквідність, структура активів і 
пасивів. Майже всі ці показники можуть бути оптимізовані відповідними 
організаційними заходами. 
Подія 13, 14. Проведення роуд-шоу; вибір маркет-мейкера: роуд-шоу 
– це «виїзні презентації», в ході яких проводиться робота з потенційними 
інвесторами, здійснюється презентація компанії, основних показників її 
діяльності і характеристик розміщення акцій. В  роуд-шоу беруть участь 
перші особи компанії. Успіх даної акції визначається кількістю інвесторів і 
поданих ними заявок, і в кінцевому рахунку сильно впливає на остаточну 
ціну розміщення. Складання книги заявок закінчує інформаційний процес 
підготовки до IPO, в результаті чого в інвестиційному меморандумі 
з'являються точні ціни пропозиції акцій.  
Подія 15. Початок торгів цінними паперами на біржі: принципи 
розміщення цінних паперів при IPO обмовляються під час вибору 
андеррайтера і укладення андеррайтерських угод. Існує два основних 
принципи розміщення - коли андеррайтер бере на себе тверді зобов'язання 
за ціною і гарантує весь обсяг розміщення, другий - коли розміщення 
здійснюється за принципом «максимальних зусиль». Кожен з варіантів має 
для компанії-емітента свої плюси і мінуси. При розміщенні важливо 
заздалегідь розробити техніку проведення угод з урахуванням наявної 
інфраструктури: спосіб депонування грошових коштів і цінних паперів, 
спосіб проведення аукціону, можливість розміщення на декількох торгових 
майданчиках, можливість поєднання біржового і небіржового розміщення і 
т.д. У цьому процесі беруть участь не тільки емітент і андеррайтери, а й 
представники з боку організатора торгів і інших професійних учасників 
ринку (Розрахункові і торговельні палати, депозитарії, реєстроутримувачі і 




т.ін.). Часто на західних ринках при розміщенні нових акцій 
використовуються спеціальні механізми стабілізації ціни акцій в 
початковий період вторинних торгів, і умови застосування цих механізмів 
заздалегідь обмовляються в угоді про андеррайтинг і заздалегідь 
оголошуються інвесторам. Найбільш широко застосовуваний механізм - 
green shoe - своєрідний опціон, що дає право андерайтеру купити додаткове 
число акцій в разі високого попиту з боку інвесторів.  
Подія 16. Попередня оцінка ефективності виходу на ІРО: після 
завершення IPO є можливість оцінити наскільки успішним воно виявилося 
для емітента за наступними ознаками: обсяг попиту, зафіксований у книзі 
андеррайтера; перевищення остаточної ціни над тими оцінками, які були 
наведені в меморандумі (проспекті); поява ліквідного ринку акцій і різке 
зростання ціни акцій на вторинних торгах; структура і склад інвесторів. 
Успішність виходу на ІРО для інвесторів і андеррайтерів проявляється у 
високій премії за первинне розміщення. Якщо акції придбали інвестори-
спекулянти, то вторинний ринок буде ліквідним, але ціни можуть виявитися 
досить волатильними. Якщо ж акції придбали фонди, то, з огляду на 
тривалість їх горизонтів інвестування, це негативно вплине на ліквідність, 
але стабілізує ціну. Підприємство-емітент повинне визначитися з колом 
потенційних інвесторів ще на етапі вибору лід-менеджера, і якщо коло 
інвесторів, які придбали акції, виявилося невідповідним очікуванням 
емітента і андеррайтера, то навряд таке розміщення можна назвати 
успішним. Для підприємсвта-емітента тепер відкрито новий етап її 
фінансової діяльності, якому, в першу чергу, притаманне прагнення до 
збільшення капіталізації. Однак у нього з'являються і нові обов'язки, які 
накладаються вимогами законів на публічну компанію. На останньому етапі 
робота з пошуку та залучення великих інвесторів не зупиняється, 
систематично публікуються всі необхідні звіти. 




Означені вище події проекту щодо процедури виходу підприємства 
ГП на ринок ІРО і упорядковані у вигляді мережевого графіку (дод. Н, рис. 
Н.1) дозволяє визначити остаточний оптимальний термін виконання всього 
проекту. Далі в роботі з метою визначення критичного шляху Ркр як засобу 
вирішення задачі МПУ  побудований мережевий графік засобами проектно-
орієнтованого програмного забезпечення MS Project (дод. Н, рис. Н.2) 
згідно з правилами, наданими у дод. М. Дана програма дозволяє в 
автоматичному режимі за допомогою вбудованого математичного апарату 
теорії МПУ виявляти  критичний шлях та  шляхи, що вміщують часові 
резерви (дод. Н, рис. Н.3) або виконати оптимізацію мережевого  графіка 
(дод. Н, рис. Н.1, Н.2) за критерієм мінімізації часу при виявленні 
оптимальних витрат необхідних ресурсів. 
Зазначена програма дозволяє виконувати оптимізацію мережевого 
графіку та будувати мережеву модель з урахуванням резервів даного 
проекту, виявлених на мережевому графіку (дод.Н, рис.Н.3), а саме шляхи : 
Р1, Р2, Р3, P5, Р6, P7, P8. Так, за результатами автоматичних розрахунків 
програмного пакету MS Project (дод. Н, рис. Н.2, рис. Н.3) отримаємо 
мінімальний термін виконання проекту щодо виходу підприємства на ринок 
ІРО, який дорівнює 50 тижнів. Основними подіями, які за розрахунками MS 
Project вміщували резерви часу, були події 8, 9, 13, 14 (розробка проспекту 
емісії; опис стратегії; проведення роуд-шоу; вибір маркет-мейкера). 
За результатами оптимізації отримали оптимізовану процедуру 
виходу підприємства ГП на ринок ІРО зі строком виконання відповідного 
проекту на 4 тижні меншим (дод. Н, рис. Н.3), ніж до оптимізації (дод. Н, 
рис. Н.1). 
 В результат даної оптимізації витратна частина процедури залучення 
інвестицій хоча і була частково знижена за рахунок скорочення строку 
виходу підприємства на ринок ІРО, але такі процеси завжди 
супроводжуються вагомим фінансовим вкладенням. Тому важливим 




елементом структурно-логічної схеми процедури виходу підприємства 
ГП на ринок ІРО (рис. 3.3) є  аналіз ефективності даної процедури 
залучення іноземних інвестицій засобами ППРА. В роботі пропонується 
відповідна методика, яка, на відміну від вже існуючої, ґрунтується на 
економіко-математичному інструментарію щодо виявлення прогнозних 
обсягів інвестицій в залежності від рівня капіталізації підприємства ГП на 
момент виходу на ринок ІРО (табл. 3.1), який розроблений у параграфі 3.1.  
Для об'єктивної кількісної оцінки економічної ефективності 
процедури проведення IPO західними експертами [157-161  пропонується 
методика порівняння вартості залучених інвестицій з  середньою вартістю 
капіталу до розміщення акцій. Так, згідно з методикою публічне 
розміщення акцій для компанії буде економічно виправдано, якщо в 
середньостроковій перспективі вартість залучених інвестицій буде нижче 
або дорівнювати середньозваженій вартості капіталу компанії до 
проведення ППРА. При цьому в якості одного з параметрів ефективності 
ППРА дана методика використовує показник середньозваженої вартості 
капіталу (W CC). Розглядаючи послідовність застосування даної методики, 
можна відокремити наступні етапи її виконання:  
1) визна ення середньозважено  вартості капіталу компані  до ППР . 
Згідно з зазначеною методикою розрахунок середньозваженої вартості 




                             
де rЗК - вартість позикового джерела капіталу (%), який дорівнює 
середньому значенню ставки банківського відсотка за отриманими 
кредитами;  
%НП - розмір податку на прибуток;  




VЗК - розмір залученого (позикового) капіталу компанії (дол. США), 
дорівнює сумі отриманих кредитів, позик і т. д.;  
rСК - вартість власного капіталу (%);  
VСК - власний капітал компанії (дол. США.), або вклади в статутний капітал 
компанії, накопичений нерозподілений прибуток. Згідно [157-161] 
розрахунок показника вартості власного капіталу доцільно виконувати на 
підставі моделі C PM за формулою:  
               rСК = rF+ betta xrp + rC,         (3.6) 
де rF - безризикова ставка дохідності (%), в якості безризикової ставки 
дохідності приймається прибутковість інвестицій в державні цінні папери 
(8%);  
betta xrp - коефіцієнт кореляції між ринковим і власним ризиками компанії, 
визначається аналітичними центрами для провідних аналогічних галузей 
європейських або американських підприємств згідно [160]. 
rC  - власний ризик компанії (%), який згідно з даною методикою 
інвестиційними банками визначається не вище 11%; 
2) розрахування вартості залу ення публі ного капіталу (згідно з 
методикою статті витрат надані у дод. П, табл. П.1);  
3) визна енння відношення підсумково  суми витрат на проведення IPO 
до суми залу еного публі ного капіталу. Дана методика не передбачає 
конкретних рекомендацій щодо визначеня суми залученого публічного 
(ринкового) капіталу, тому в даній роботі пропонується застосування моделі  
                                 Yозі = 0,27996*x+54,9303,      (3.7)  
де Yозі  - обсяги залучених іноземних інвестицій, x – капіталізація 
підприємства ГП на момент виходу на ІРО. Модель (3.7) відбиває величину 
обсягів залучених іноземних інвестицій в залежності від капіталізації 
підприємств ГП на момент виходу на ІРО, розроблену автором у параграфі 
3.1 (табл. 3.1), і яка ураховує саме специфіку підприємств газової 
промисловості; 





Кошторис витрат на проведення ППРА на прикладі  ПАТ 
“Укргазвидобування” 
 Статті витрат Сума витрат, 
млн. грн 
   I Постійні витрати 3250 
1. Прямі  1177 
1.1. Послуги інвестиційного банку (7% від частки емісії)  1050 
1.2. Послуги юридичної компанії 42 
1.3. Аудит  83 
1.4. Створення відділу для підготовки обов'язкової звітності для 
публічної компанії (придбання оргтехніки)  
2 
2. Непрямі  2073 
2.1. Впровадження корпоративної інформаційно-аналітичної системи 1083 
2.2. Податкові втрати при реорганізації юридичної структури холдингу  916 
2.3. Реорганізація і вдосконалення процедур корпоративного 
управління  
28 
2.4. Створення комітету з компенсацій і винагород  12 
2.5. Створення комітету з внутрішнього контролю  17 
2.6. Створення служби стратегічного планування  17 
Зага
лом 
постійні витрати з урахуванням їх рівномірного розподілу на 5-
річний період 
650 
II Змінні витрати 2531 
1. Прямі 14 
1.1. Створення відділу для підготовки обов'язкової звітності для 
публічної компанії (заробітна плата співробітників)  
4 
1.2. Розкриття інформації перед публічними інвесторами 10 
2.  Непрямі 2518 
2.1. Збільшення податкового навантаження внаслідок реалізації 
«прозорою» фінансової моделі (в середньому від 1, 7 до 3,5 разів) 
2238 
2.2. Створення служби по зв'язках з інвесторами 80 
Зага
лом 
витрати з урахуванням рівномірного розподілу постійних витрат на 
5-річний період  
3181 
Джерело: розраховано автором 
4) порівняння середньо  вартості залу ення публі ного капіталу і 
середньозважено  вартості капіталу компані  (WACC). Якщо вартість 
інвестицій, які будуть отримані в ході ППРА, виявиться нижче 
середньозваженої вартості капіталу компанії, публічне розміщення акцій 




буде вигідним для компанії. В іншому випадку від проведення ППРА 
слід відмовитися.   
Апробацію рекомендованої методики в роботі пропонується   виконати 
на прикладі ПАТ “Укргазвидобування”. Так, якщо компанія ПАТ 
«Укргазвидобування» буде здійснювати процедуру виходу на ринок ППРА, 
то при поточному рівні капіталізації (станом на 2014 р.) згідно з 
пропонованою моделлю (3.7) можна очікувати залучення ринкових 
інвестицій у розмірі 15 млрд. грн. При цьому виручка компанії за 2014 рік 
без ПДВ становить 1 400 млн. грн. Сукупний капітал компанії - 14250 млн. 
грн, в тому числі 8250 млн. грн. власний капітал і 6000 млн. грн позиковий 
капітал, отриманий під 23% річних. Вартість власного капіталу компанії 
складає 28,6% річних (Rск = УФБ+ бетта х рп + RC, = 8% + 1,2 х 8% + 11%). 
Середньозважена вартість капіталу (W CC) складе 24% [23% х (1 - 0,24) х 
6000 млн. грн + 28,6% х 8250 млн. грн) / 14250 млн. грн . Кошторис витрат 
на проведення ППРА представлений згідно з середніми значеннями (дод. П) 
в таблиці 3.14. 
Вартість процедури залучення капіталу складе 21% (3181 млн. грн / 15 
000 млн. грн). Враховуючи той факт, що для розглянутої компанії 
середньозважена вартість капіталу (W CC) склали 24%, доцільно приймати 
рішення про проведення процедури ППРА, бо вона буди ефективною, так як 
середньозважена вартість капіталу компанії буде вище вартості залучення 
капіталу через ППРА. 
Отже, представлена методика дає можливість виконувати оцінку 
ефективності процедури виходу підприємств ГП України на ринок ППРА, 
так при очікуваному обсязі інвестицій у розмірі 15 млрд.грн. вартість 
процедури залучення капіталу буде 3% меншою середньозваженої вартості 
капіталу підприємства ГП на момент виходу його на ринок ППРА. 




Висновки до розділу 3 
 
Результати дослідження основних детермінант, які впливають на   
інвестиційну привабливість підприємств ГП України,  економічної сутності 
причин їх недостатньої інвестиційної привабливості та засобів формування 
активізаційного механізму інвестиційного забезпечення підприємств ГП 
дозволяють зробити наступні  висновки: 
1. Кореляційно-регресійний аналіз залежності показників обсягів 
капіталізації  на початок виходу на ППРА підприємств ГП та отриманих 
ними інвестиційних коштів, показав  існування щільної залежності 
останнього показника від рівня капіталізації підприємств, які залучають 
інвестиції, що дало можливість побудувати економетричну модель даної 
закономірності.  Аналіз коефіцієнтів регресії в отриманій моделі дозволяє 
дати якісну і кількісну оцінку впливу відокремлених предикторів на 
залежний показник обсягів залучених інвестицій і надає можливість з 
певною похибкою (з вірогідністю у 85,3%) спрогнозувати обсяг залучених 
інвестицій підприємства, а саме: якщо на початок виходу на ІРО обсяг 
капіталізації підприємства ГП зміниться на 1 млн. дол. США, то обсяг 
залучених іноземних інвестицій зміниться на  279,96 тис. дол. США.  
2. До найбільш впливових показників на обсяги ДФІ в підприємства 
ГП з груп індикаторів інвестиційної привабливості, що досліджувались,  
відносяться: фондовіддача, рентабельність виробничих фондів,  коефіцієнт 
фінансової незалежності «автономії», коефіцієнт поточної ліквідності, 
рентабельність активів, коефіцієнт капіталізації, коефіцієнт позитивної 
кредитної історії, ступінь прозорості організаційної структури.  
3. Основні  перешкоди для активного залучення інвестицій в 
підприємства ГП України поділяються на ті, що мають прямий вплив на 
інвестиційну привабливість підприємств ГП України, та на опосередковані 
причини. Перешкоди прямого впливу:  надмірний державний вплив на 




об’єкти газової промисловості, недостатня прозорість механізмів 
інституційного регулювання та гарантування; надмірне оподаткування та 
відсутність економічних та фіскальних пільг для промислової розробки 
запасів газу; застосування виключно аукціонної форми одержання права на 
надрокористування; висока вартість придбання права на 
надрокористування через аукціонні торги та ін. 
4. Шляхи удосконалення механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств ГП України реалізуються у запропонованому в роботі 
активізаційному механізмі інвестиційного забезпечення, вони поділяються 
на різні рівні функціонування даного механізму, а саме: ринковий, на якому 
доцільні:    диверсифікація джерела імпорту газу до України; удосконалення 
механізму  тарифоутворення; внутрішньогосподарський з елементами 
удосконаленнями: сумісне державне і приватне ініціювання розробки нових 
родовищ; удосконалення методики оцінки інвестиційної привабливості 
підприємств ГП; продаж пакетів акцій підприємств із відкритою 
пропозицією ціни за принципом аукціону, засобами виходу на ринки ІРО та 
ін.; рівень державного нормативно-правового та організаційно-методичного 
забезпечення залучення інвестицій: виділення ГТС у самостійний суб'єкт 
господарювання з незалежним управлінням, але при  збереженні участі 
держави у власності й управлінні; адаптація українського законодавства до 
енергетичного законодавства ЄС; реформування Національної акціонерної 
компанії «Нафтогаз» України; тимчасове введення більш сприятливих умов 
оподатковування; проведення сприятливої митної політики щодо ввезення 
устаткування для проектів підприємств ГП та ін. 
5. Удосконалення методу комплексної оцінки інвестиційної 
привабливості підприємств з урахуванням української специфіки газової 
промисловості доцільне засобами розробленого економіко-математичного 
апарату щодо оцінки рівня коефіцієнту капіталізації Fkk=F{yi(xij)} як одного 
з основних показників інвестиційної привабливості підприємств ГП, що  




дозволить в залежності від виробничих, фінансово-економічних 
індикаторів діяльності підприємств ГП  України і з урахуванням кількісної і 
якісної характеристики специфіки корпоративного управління і ринкових 
позицій даних підприємств  встановлювати стратегічні орієнтири для 
досягнення відповідних значень розроблених еталонних індикаторів. 
6. Удосконалення алгоритму процедури виходу підприємств ГП на 
ринок ІРО доцільне засобами  мережевої моделі відповідно теорії МПУ з 
метою мінімізації критерію часу,  витраченого на дану процедуру, на основі 
виявлення оптимальних обсягів необхідних ресурсів. Виконання оптимізації 
мережевого графіку процедури виходу підприємств ГП на ринок ППРА 
засобами проектно-орієнтованого програмного забезпечення MS Project  
дозволило визначити мінімальний  строк виконання проекту щодо 
процедури виходу підприємства ГП на ринок ППРА  на 4 тижні менший, 
ніж до оптимізації.  
7. Методика оцінювання ефективності залучення інвестицій у 
підприємства ГП України засобами ППРА, яку удосконалено економіко-
математичним інструментарієм щодо виявлення прогнозних обсягів 
інвестицій в залежності від рівня капіталізації підприємства ГП на момент 
виходу на ринок ППРА, дозволяє визначити ефективність процедури виходу 
підприємства на ринок ППРА з урахуванням специфіки підприємств ГП.  
Враховуючи той факт, що для дослідженого підприємства ГП 
середньозважена вартість капіталу (W CC) склала 24%,  у порівнянні з 
вартістю залучення капіталу 21% (3181 млн. грн / 15 000 млн. грн). Цей 
факт обґрунтовує доцільність проведення процедури ППРА. 
Основні результати другого розділу було оприлюднено автором 
дисертаці  у наукових роботах, а саме: [167; 168; 169; 170; 171; 172; 173; 
174; 175; 176] та апробовано у діяльності Н К «Нафтогаз» ДК 
«Вуглеcинтезгаз». 





У дисертаційній роботі сформульовано та розв’язано актуальне 
науково-прикладне завдання - удосконалення теоретико-методичних 
положень і розроблення практичних рекомендацій щодо інвестиційного 
забезпечення підприємств газової промисловості з використанням 
механізму інвестиційного забезпеченння підприємств газової 
промисловості. Результати, викладені у дисертації, дозволили зробити такі 
висновки:  
1. На основі аналізу теоретичного підґрунтя, основних положень 
Енергетичної стратегії України до 2035 року, результатів функціонування 
підприємств газової промисловості за умов дефіциту власних фінансових 
ресурсів та інтеграції  в  європейський  економічний  простір, виявлено 
потребу в розвитку теоретико-методичних положень та практичних 
рекомендацій щодо формування механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств газової промисловості. 
 На базі дослідження наукових розробок вітчизняних та зарубіжних 
вчених в частині теоретичних засад інвестиційного забезпечення розкрито 
сутність, структуру та взаємозв’язки елементів механізму інвестиційного 
забезпечення підприємств. Це дозволило розвинути понятійно-
категоріальний апарат теорії інвестування в частині формулювання 
визначення механізму інвестиційного забезпечення підприємств, який 
трактується як система взаємозв`язку економічних відносин, принципів, 
методів, засобів і форм управління, які враховують здатність механізму у 
часі забезпечувати належний рівень інвестиційної привабливості 
підприємства через узгодження інтересів контрагентів ринку. 
2.  Дослідження теоретичних положень інвестиційної привабливості 
підприємств та її місця у формуванні механізму інвестиційного 
забезпечення виявило, що оцінювання інвестиційної привабливості 
підприємств має базуватися на основі використання системи критеріальних 




ознак,  яка має включати критерій, що враховує вплив іміджевої 
складової на ринкову вартість компанії під час проведення первинного 
публічного розміщення акцій компанії. Це дозволило розвинути 
методичний підхід до оцінюванння інвестиційної привабливості 
підприємств з використанням таких процедур: визначення складових 
інвестиційної привабливості підприємств (виробнича, фінансова-
економічна, управлінсько-організаційна, іміджева); формування системи 
показників, які характеризують складові інвестиційної привабливості 
підприємства та їх обчислення; проведення кореляційного аналізу для 
виявлення значущості кожної складової інвестиційної привабливості 
підприємств; економетричне моделювання залежності результативних 
показників інвестиційної привабливості підприємств від  впливових 
факторів; інтерпретація результатів моделювання оцінювання інвестиційної 
привабливості підприємства.  
3. Систематизація та аналіз джерел і методів залучення інвестицій під 
час формування механізму інвестиційного забезпечення підприємств 
встановив, що в умовах посилення економічної інтеграції України в 
світовий економічний простір для вітчизняних підприємств відкриваються 
нові методи та джерела залучення інвестицій, зокрема: первинне публічне 
розміщення акцій на провідних світових фондових площадках, що дозволяє 
підвищити економічну ефективність залучення інвестицій вітчизняними 
підприємствами. 
4. За результатами аналізу стану ринку газу та його впливу на 
можливості інвестиційного забезпечення підприємств газової 
промисловості виявлено взаємозв’язки між елементами механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств, які потребують активізації, та 
елементами системи функціонування ринку газу. Це дозволило встановити, 
що проблемними аспектами функціонування механізму інвестиційного 
забезпечення є: практично повна державна монополізація газової 




промисловості; непрозорість механізмів інституційного регулювання; 
обмеженість залучення приватних компаній, які володіють достатніми 
інвестиційними і інноваційними ресурсами, до розвідки й видобутку газу 
на території України; недостатня конкуренція між постачальниками для 
забезпечення оптимального ціноутворення; надмірне оподаткування на 
стадії розвідувальних і пошукових робіт, відсутність заохочувальних 
заходів; застосування виключно аукціонної форми одержання права на 
надрокористування; та які, можуть бути еліміновані за допомогою 
впровадження таких заходів: поступове виведення регульованих цін і 
тарифів на енергоресурси на конкурентний рівень, який містить у собі 
інвестиційну складову, достатню для забезпечення необхідного повернення 
інвестицій на підприємства газової промисловості та іншим інвесторам; 
адаптація законодавства України до нормативів ЄС в газовій сфері, 
реформування Національної акціонерної компанії «Нафтогаз» України, 
продаж пакетів акцій підприємств із відкритою пропозицією ціни за 
принципом аукціону, а також за рахунок залучення інвестицій у капітал у 
рамках державно-приватного партнерства; забезпечення державою 
сприятливого середовища для функціонування бізнесу й наявність 
довгострокових стабільних і прозорих правил роботи на газовому ринку та 
ін. 
5. Дослідження зарубіжного досвіду процесів інвестування підприємств 
газової промисловості, які здійснювали первинне публічне розміщення 
акцій протягом останніх 20 років, зокрема, країн СНД, виявило, що цей 
засіб є  результативним джерелом фінансування розвитку підприємств 
газової промисловості. Проведений аналіз також показав, що поряд з 
позитивними ефектами використання ринку первинного публічного 
розміщення акцій є також і низка загроз, що випливає із загальної 
характеристики цього виду зарубіжного інвестування. Аналіз стану 
процесів інвестування вітчизняних підприємств газової промисловості на 




прикладі ПАТ «Укргазвидобування», ПАТ «Газтранзит» та 
«Укртрансгаз» показав, що станом на 2014 р. інвестицій отримано на 139,7 
млрд грн., що майже у п’ять разів менше прогнозної необхідної величини, 
яку визначено Кабінетом Міністрів України за базовим прогнозним 
сценарієм, а саме - 628 млрд. грн. 
Застосування кореляційно-регресійного аналізу виявило існування 
залежності коефіцієнту капіталізації від факторів, які є найбільш 
впливовими для всієї генеральної сукупності показників на обсяг залучених 
довгострокових фінансових інвестицій у підприємства газової 
промисловості, а саме: показники виробничої групи (фондовіддача, 
рентабельність виробничих фондів); фінансово-економічної групи 
(коефіцієнт фінансової незалежності «автономії», коефіцієнт поточної 
ліквідності, рентабельність активів); іміджевої та управлінсько-
організаційної груп (коефіцієнт позитивної кредитної історії, ступінь 
прозорості організаційної структури) та удосконалити науково-методичні 
положення залучення інвестиційних ресурсів підприємствами газової 
промисловості. Аналіз коефіцієнтів регресії в отриманій моделі дозволяє 
оцінити вплив відокремлених предикторів на залежний показник обсягів 
залучених інвестицій і надає можливість з ймовірністю у 85,3% 
спрогнозувати обсяг залучених інвестицій підприємства, а саме: якщо на 
початок виходу на первинне публічне розміщення акцій обсяг капіталізації 
підприємства газової промисловості зміниться на 1 млн. дол. США, то обсяг 
залучених іноземних інвестицій зміниться на  279,96 тис. дол. США.  
6. Розвинута автором методика оцінювання інвестиційної 
привабливості підприємств газової промисловості, що базується на 
використанні економіко-математичної моделі, що передбачає визначення 
коефіцієнту капіталізації в залежності від виробничих, фінансово-
економічних індикаторів діяльності таких підприємств, дозволило 
сформувати оцінки їх інвестиційної привабливості. Так було втановлено, 




що для ПАТ «Укргазвидобування», ПАТ «Газтранзит» та «Укртрансгаз», 
основні індикатори, що характеризують економічний стан підприємств 
мають задовільний рівень. Проте, загальний обсяг довгострокових 
фінансових інвестицій у підприємства газової промисловості в останні два 
роки досліджуваного періоду має значне зниження: у 2013 р. – на 6%, у 
2014 р. – на 48,54%. Це свідчить про необхідність покращення фінансового 
стану таких підприємств за рахунок впровадження механізму 
інвестиційного забезпечення підприємств. 
7. Проведене дослідження умов інвестиційної привабливості умов 
інвестиційної привабливості підприємств газовї промисловості  з 
використанням оптимізаційної моделі визначило еталонні значення 
основних індикаторів інвестиційної привабливості підприємств газової 
промисловості України, а саме: виробничої, фінансово-економічної, 
іміджевої та організаційно-управлінської груп показників, досягнення яких 
забезпечує цільовий рівень коефіцієнту капіталізації у межах від [1; 1,5 , що 
створює базу для визначення стратегічних орієнтирів функціонування 
механізму інвестиційного забезпечення вітчизняних підприємств газової 
промисловості 
8. Аналіз механізму інвестиційного забезпечення функціонування 
підприємств газової промисловості виявив низку проблем, пов’язаних з 
неефективним використанням існуючого інструментарію активізації 
інвестиційної діяльності. З метою забезпечення відповідності між 
інвестиційними потребами підприємства та джерелами їх задоволення 
запропоновано інструменти інвестиційного забезпечення в частині 
розширення способів інвестування та оптимізації процедури виходу 
підприємств на зарубіжні фінансові ринки. Запропоновані напрями 
удосконалення механізму інвестиційного забезпечення підприємств газової 
промисловості на основі принципу системоутворюючих зв’язків між 




ієрархічними рівнями його функціонування дозволяють активізувати 
його діяльність. 
9. Застосування мережевої моделі дозволило сформувати прогностичні 
оцінки ефективності виходу підприємств газової промисловості на ринок 
первинного публічного розміщення акцій як складової механізму 
інвестиційного забезпечення та мінімізувати термін проведення первинного 
публічного розміщення акцій. Виконання оптимізації мережевого графіку 
виходу підприємств газової промисловості на ринок первинного публічного 
розміщення акцій засобами проектно-орієнтованого програмного 
забезпечення MS Project дозволило визначити мінімальний строк виконання 
проекту щодо процедури виходу підприємства газової промисловості на 
ринок первинного публічного розміщення акцій на 4 тижні менший, ніж до 
оптимізації. Враховуючи той факт, що для дослідженого підприємства ПАТ 
«Укргазвидобування» середньозважена вартість капіталу склала 24%, у 
порівнянні з вартістю залучення капіталу 21% (3181 млн. грн. / 
15  000   млн.   грн.), що перевищує вартість залучення капіталу через ринок 
первинного публічного розміщення акцій. Цей факт обґрунтовує 
доцільність проведення процедури первинного публічного розміщення 
акцій. 
10. За результатами проведеного дослідження розроблено та 
обґрунтовано науково-методичні положення і практичні рекомендації, щодо 
формування та реалізації механізму інвестиційного забезпечення 
підприємств газової промисловості на основі первинного публічного 
розміщення акцій, що забезпечило досягнення мети дослідження. 
Запропоновані напрацювання реалізуються у господарській діяльності 
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Приватні компанії газової промисловості України 
 
Компанія «Ностра Терра Overseas Ltd (100% - ве дочірнє підприємство 
британської компанії «Ностра Терра Нафта і Газ».  Займається геологічною розвідкою, 
дослідно-промисловою розробкою і видобутком природного газу, газового конденсату і 
нафти в Україні. Компанія  продала компанії "Крим Недра Інвест" (м.Євпаторія, АРК) всі 
свої права в договорі про спільну діяльність з ДП "Кримгеологія" (НАК "Надра України") 
щодо відновлення та розробці Жовтневого родовища. Згідно з повідомленням Ностра 
Терра кордоном на Лондонській фондовій біржі, компанії буде відраховуватися 25% 
чистого прибутку, одержуваної "Крим Надра Інвест" за договором про спільну 
діяльність  [83]. 
Група компаній «Гео- льянс» знаходиться під мандатом інвестиційно-
консалтингової групи EastOne. Займається геологічною розвідкою, дослідно-
промисловою розробкою і видобутком природного газу, газового конденсату і нафти в 
Україні. До складу групи входять 19 юридичних осіб, найбільш крупними з якіх є ПАТ 
«Природні ресурси», ВАТ «Східний геологічний союз» [57]. 
KX Oil & Gas plc (LSE: JKX) - британська розвідувальна та вуглеводнодобувна 
компанієя, яка зареєстрована на Лондонській фондовій біржі (LSE). Компанія має ліцензії 
на ведення робіт в Україні, Грузії, Росії, Італії, Болгарії, Туреччини та Сполучених 
Штатах. JKX працює в основному в Росії та Україні. Співвласник групи «Приват» І. 
Коломойський є найбільшим акціонером JKX з 27.06% акцій. JKX Oil & Gas володіє в 
Україні "Полтавської газонафтової компанією", котра володіє чотирма ліцензіями на 
розробку нафтогазових родовищ Ново-Миколаївського комплексу в Полтавській області 
загальною площею 271 кв. км, а також трьома дозволами на розвідку родовища 
«Заплавська», Єлизаветівського і Червоноярського-Східного родовищ загальною площею 
171,2 кв. км. JKX також працює в Росії, Угорщині, Болгарії та Словаччині. Найбільшими 
акціонерами компанії є Eclairs Group І. Коломойського і Г. Боголюбова (володіє 27,5% 
JKX) і Glengary Overseas Ltd. Олександра Жукова (володіє 11,45%) [57]. 
 Cadogan Petroleum PLC – британська публічна компанія з обмеженою 
відповідальністю, яка займається видобутком нафти і газу в Україні. Володіє вісім’ю 
ліцензіями. Акції компанії котируються на Лондонській фондовій біржі (LSE). Основні 
ліцензії цієї розвідувально-видобувної компанії зосереджені на родовищах Дніпро-
Донецького басейну на сході України. Крім цих ділянок, компанія також працює, в 
Карпатах. Італійська «Eni Sp » купила  Cadogan :0% у «Po ros voe Petroleum BV» і 60%  
«Zagoryans a Petroleum BV» (обидві Нідерланди) [83]. 
Regal Petroleum PLC -  публічна компанія з обмеженою відповідальністю, яку  
основано в 1996р. Інтереси компанії пов'язані з розробкою двох великих 
газоконденсатних родовищ на півночі Полтавської області - Мехедівсько-
Голотовщинського і Свиридівського. Компанія володіє спеціальними дозволами на 
розробку зазначених родовищ терміном дії до 2024 року [83]. 
 





Стан і розвиток газового ринку України 
 
Рис. Б.1. Основні показники ринку газу України за 2009-2013 роки 





Рис. Б.2. Розподіл газу за категоріями споживачів у 2014 р., млрд. м3 
Джерело: складено на основі [ 83] 





Рис. Б.3 Співвідношення використання газу в Україні та імпорту 
Джерело: складено на основі [ 84] 
 
Рис. Б.4. Структура ціни на газ в Україні у 2015 р. 
Джерело: складено на основі [ 83] 






Основні показники стану і розвитку газової промисловості України 
 




р. до 2010 р. 
1. Кількість підприємств, од.            
Добування природного газу 39 45 62 78 70 79,48 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
50 51 56 82 
76 
52,00 
Виробництво газу; розподілення 
газоподібного палива через 
місцеві (локальні) трубопроводи 
229 251 216 235 
203 
-11,35 
Разом   318 347 334 395 349 9,74 
2. Кількість підприємств, у % до 
підсумку 
        
 
  
Добування природного газу 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 100,00 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
0,1 0,1 0,1 0,2 
0,2 
100,00 
Виробництво газу; розподілення 
газоподібного палива через 
місцеві (локальні) трубопроводи 
0,5 0,5 0,5 0,5 
0,5 
0,00 
Разом  0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 28,57 
3. Незавершені капітальні 
інвестиції, млн.  грн. 
        
 
  







Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
 - -  56,8 307,1 
0,0 
-100,00 







4. Довгострокові фінансові 
інвестиції, млн.  грн. 
        
 
  
Добування природного газу  - -  458,8 239,9 657,5 43,30 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
 - -  8,6 4,2 
86,9 
910,46 
Разом   - -  467,4 244,1 744,4 59,26 
6. Поточні фінансові інвестиції, 
млн.  грн. 





Добування природного газу  - -  439,2 557,6 98,7 -77,52 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
 - -  210,6 36,9 
0,8 
-99,62 





Разом   - -  649,8 594,5 99,5 -84,68 
7. Власний капітал – усього, 
млн.  грн. 
        
 
  







Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
 - -  159,8 -224,9 
-264,9 
-265,76 







8. Короткострокові кредити 
банків, млн.  грн. 
        
 
  
Добування природного газу  - -  1774,3 3401,6 3148 77,42 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
 - -  59 42,5 
295,6 
401,01 
Разом   - -  1833,3 3444,1 3443,6 87,83 
9. Поточна заборгованість за 
довгостроковими 
зобов'язаннями, млн.  грн. 
        
 
  
Добування природного газу  - -  40,8 4,4  -89,22 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
 - -  265,5 131,8 
 
-50,36 
Разом   - -  306,3 136,2  -55,53 
10. Кредиторська 
заборгованість, млн.  грн. 
      
 
  






Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
 - -  820,6 794,1 
 
-3,23 






12. Обсяг реалізованої 
продукції, млн.грн 
        
 
  









Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
647,1 890,6 903 1219,2 
1328,5 
105,30 









13. Обсяг реалізованої 
продукції, у % до підсумку 
        
 
  
Добування природного газу 0,7 1.0 1,1 1,3 1,3 85,71 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
0,1 0,1 0,1 0,1 
0,1 
0,00 
Продовж. табл. В. 1. 
	
Продовж . табл. В. 1. 
 





Разом  0,8 0,1 1,2 1,4 1,4 75,00 
14.  Чистий прибуток 
(фінансовий результат (сальдо)), 
млн. грн. 
        
 
  
Добування природного газу 1331,1 5541,3 1192 426 -11610,7 -972,26 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
90,9 106 –20,6 –56,1 
-494,8 
-644,33  
Разом  1422 5647,3 1192 426 -11115,9 -881,70 
15. Підприємства, які одержали 
чистий прибуток, у % до 
загальної кількості підприємств 
        
 
  
Добування природного газу 58,1 48,6 53,4 50,7 47,8 -17,72 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 
43,2 58 56,9 58,6 
49,3 
14,12 
16. Рівень рентабельності 
(збитковості) усієї діяльності 
підприємств, % 
        
 
  
Добування природного газу 15,4 44,0 7,3 2,2 -33,7 -318,83 
виробництво газу; розподілення 
газоподібного палива через 
місцеві (локальні) трубопроводи –2,6 3,7 0,2 –2,0 
-3,1 
-19,2 
Надання допоміжних послуг у 
сфері добування нафти та 
природного газу 12,2 7,7 –1,5 –5,4 
-24,7 
-302,6 
Середнй рівень рентабельності 
підприємств газової 




Джерело: складено за даними  [96] 
 
 
Продовж. табл. В. 1. 
	
Продовж . табл. В. 1. 
 





Індекси промислової продукції  (відсотків до попереднього року) 
 
Показник / 
промисловість 2000 р. 2001р. 2002р. 2003р. 2004р. 2005р. 2006р. 2007р. 2008р. 2009р. 2010р. 2011р. 2012р. 2013р. 2014 р. 
Добування сирої нафти 




























7 93,8 95,4 83,0 12,3 99,5 95,4 94,4 87,5 
 
Джерело: складено за даними  [96] 
Таблиця В.3 
Рентабельність операційної діяльності підприємств газової промисловості України, % 
 
 
2000 р. 2001р. 2002р. 2003р. 2004р. 2005р. 2006р. 2007р. 2008р. 2009р. 2010р. 2011р. 2012р  2013р.  2014 р.  
Видобуток паливно- 
енергетичних корисних 
копалин  9,2 9,4 8,5 9,3 9,0 11,2 7,9 3,2 7,9 -1,0 4,7 3,0 14,7 12,5 21 
Виробництво та розподілення 
електроенергії, газу та води 1,05 1,2 1,1 1,2 –1,3 1,5 5,2    2,2 2,0 1,8 2,0 1,4 3,8 1,3 -0,1 
Середнй рівень рентабельності  
підприємств ГП 
5,13 5,3 4,8 5,25 9 6,35 6,55 2,7 4,95 0,4 3,35 2,2 9,25 6,9 10,45 
Рівень рентабельності операційної діяльності розрахований як відношення фінансового результату від операційної діяльності до витрат 
операційної   діяльності підприємств. Рівень рентабельності усієї діяльності розрахований як відношення чистого прибутку (збитку) до всіх витрат 
діяльності підприємств. 
Джерело: складено за даними  [96] 








































Рис. Д.1. Прогнозні сценарії споживання газу до 2030 р. за даними КМУ * 
Джерело: складено за даними  [82] 
 
 
Рис. Д.2. Прогноз обсягів видобутку природного газу в Україні, 2010-2030 рр. 
За даними КМУ* 
Джерело: складено за даними  [82] 
 
 

































































Таблиця Д.1  
Прогноз обсягів транзиту природного газу через ГТС України на 2030 рік 




Песимістичний Базовий  Оптимістичний 
Споживання газу країн ЄС-27 555-565 585-605 615-625 
Власний видобуток країн ЄС-27 120 120 120 
Імпорт газу за напрямками: 435-445 465-475 485-495 
Норвегія 120 110 100 
Країни Африки ( лжир, Єгипет, Лівія, Нігерія) 95 95 95 
Країни Близького Сходу (Катар та інші) 50 50 50 
Південний газовий коридор 







Інші постачальники  20 20 20 
Постачання з Росії, у т. ч.: 125-135 165-175 195-205 
     Північний потік 50 50 50 
     Ямал-Європа ( ерез Білорусь) 30 30 30 
     Південний потік 20 20 20 
     Фінляндія та країни Балтії  10 10 10 
     Через ГТС України до країн ЄС-27 15-25 55-65 85-95 
Поста ання з Росі  в інші кра ни Європи - не 
 лени ЄС  ерез ГТС  кра ни, у т. . Туре  ини, 







Всього транзит через ГТС України 30 – 40 70 - 80 100 - 110 
Джерело: складено за даними  [82] 
Таблиця Д.2  
Прогнозний обсяг сумарних інвестицій в розвиток ПЕК України, 2012-2030 рр.  
Напрямок 
Інвестиції, млрд. грн. (у цінах 2010 р.) 
Усього, 
 2012–30 рр. 
2012-2020 рр. 2020-2030 рр. 
ЕЛЕКТРО- І ТЕПЛОЕНЕРГЕТИКА, У Т.Ч. 785 382 403 
АТОМНА ЕНЕРГЕТИКА 391 127 264 
ВУГІЛЬНА ПРОМИСЛОВІСТЬ 83 64 19 
НАФТОГАЗОВА ПРОМИСЛОВІСТЬ, У Т.Ч. 562 176 386 
ГАЗОТРАНСПОРТНА СИСТЕМА 
52 (6,5 млрд. долл. 
США) 
30 (3,8 млрд. 
долл. США) 
22 (2,8 млрд. долл. 
США) 
ГАЗОРОЗПОДІЛЬНА СИСТЕМА 
50 (6,3 млрд. долл. 
США) 
30 (3,8 млрд. 
долл. США) 
20 (2,5 млрд. долл. 
США) 
ВИДОБУТОК ГАЗУ 
316 (39,5 млрд. 
долл. США) 
60 (7,5 млрд. 
долл. США) 
256 (32 млрд. 
долл. США) 
ВСЬОГО ГАЗОВА ПРОМИСЛОВІСТЬ 
418 (52,3 млрд. 
долл. США) 
120 (15,1 млрд. 
долл. США) 
298 (37,3 млрд. 
долл. США) 
НАФТОТРАНСПОРТНА СИСТЕМА 7 3 4 
ВИДОБУТОК НАФТИ 93 20 73 
РОЗВИТОК БІОПАЛИВ 7 4 3 
НАФТОПЕРЕРОБКА 37 29 8 
СУМАРНІ ІНВЕСТИЦІЇ 1821 749 1072 


































1 Кошти комерційних компаній (приватних і державних); 2 При здійсненні корпоратизації інвестиції повинні здійснюватися за рахунок при-
ватних коштів (у т.ч. позикових) без прямої держ. підтримки; 3 Інвестиції в закриття шахт; можливе надання держ.підтримки для модерні-





Для успішної реалізації інвестицій у зазначених секторах необхідне
використання додаткових методів стимулювання
 
Рис. Д.3. Механізми здійснення інвестицій за галузями ПЕК, за даними КМУ  
Джерело: складено за даними  [82] 
 




Додаток  Ж 
Таблиця Ж.1 
Довгострокові фінансові інвестиції (ДФІ) ПАТ «НАК Нафтогаз» та його дочірніх та асоційованих підприємств, млн. грн. * 
* дані за 2008-2010рр. по окремим ДП відсутні. 

























































у 2014 р., % 
Темпи 
приросту 
2014 р. до 
2012 р., % 
Всього ДФІ ПАТ «НАК 
Нафтогаз»,  
у тому числі ДФІ у дочірні та 
асоційовані підприємства у 
сфері: 
Україна; 100 9250 7934,8 19940 17390 147770,8 142556,9 139650,1 100 
94,50 
транспортування нафти та 
газу: 
         
  
1. ПАТ «Укртрансгаз»  Україна; 100  -  - 95454,9 88935,6 86277,6 
61,78 90,39 
2. ПАТ «Укртранснафта» Україна; 100  -  - 12077,2 12222,3 13145,7 9,41 108,85 
3. ПАТ «Укрспецтрансгаз»  Україна; 100  -  - 165,6 165,6 165,6 0,12 100,00 
4. ДФІ ПрАТ «Газтранзит»  Україна; 
40,22 
 -  - 267,9 255,976 238,95 
0,17 89,19 
оптової та роздрібної торгівлі 
газу: 
        
   
1.ДП «Укравтогаз»  Україна; 100  -  - 554,7 1254,7 1254,7 0,90 226,19 
Інші інвестиції у дочірні 
підприємства 
Різні; від 49 
до 100,0 
 -  - 656,8 666,8 666,8 
0,48 100 








Рис. Е.1. Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності обсягів 
залучених інвестицій на ІРО від капіталізації підприємств та кількості 
розміщених ЦП (ступенева форма залежності, розраховано засобами табличного 
процесору MSExcel). 





Рис. Е.2. Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності обсягів 
залучених інвестицій на ІРО від капіталізації підприємств (лінійна форма 
залежності, розраховано засобами табличного процесору MSExcel). 
Джерело: розраховано автором







Рис. З.1. Кореляційні поля залежності обсягів довгострокових фінансових 
інвестицій (ДФІ) з лагом 1 рік від показників виробничої складової інвестиційної 
привабливості ПрАТ «Газтранзит». Джерело: розраховано автором 
 





Рис. З.2. Вхідні, проміжні дані та результати кореляційного аналізу залежності довгострокових фінансових інвестицій 
(ДФІ) підприємств газової промисловості України з лагом 1 рік від виробничих факторів, виконаний засобами табличного 
процесору MS Excel. Джерело: розраховано автором на основі [80] 





Рис. З.3. Вхідні, проміжні дані та результати кореляційного аналізу залежності довгострокових фінансових інвестицій (ДФІ) 
ПАТ «Украгазвидобування» з лагом 1 рік від фінансових факторів, виконаний засобами табличного процесору MS Excel. 
Джерело: розраховано автором на основі [80  






Рис. З.4. Вхідні, проміжні дані та результати кореляційного аналізу залежності довгострокових фінансових інвестицій (ДФІ) 
ПАТ «Укратрансгаз» з лагом 1 рік від фінансових факторів, виконаний засобами табличного процесору MS Excel.  
Джерело: розраховано автором на основі [80  





Рис. З.5. Вхідні, проміжні дані та результати кореляційного аналізу залежності довгострокових фінансових інвестицій (ДФІ) 
ПАТ «Газтранзит» з лагом 1 рік від фінансових факторів, виконаний засобами табличного процесору MS Excel.  
Джерело: розраховано автором на основі [80  







Рис. З.6. Вхідні, проміжні дані та результати кореляційного аналізу залежності довгострокових фінансових інвестицій (ДФІ) 
ПАТ «Укргазвидобування», ПАТ «Газтранзит» з лагом 1 рік від іміджевих факторів, виконаний засобами табличного 
процесору MS Excel. Джерело: розраховано автором на основі [80  





Рис. З.7. Вхідні, проміжні дані та результати кореляційного аналізу залежності довгострокових фінансових інвестицій (ДФІ) 
ПАТ «Укргазвидобування», ПАТ «Газтранзит» від управлінько-організаційних факторів, виконаний засобами табличного 
процесору MS Excel. Джерело: розраховано автором на основі [80  
 




 Додаток І 
Таблиця І.1  
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПАТ «Укргазвидобування» від 
виробничих факторів, виконаний засобами інструментарію «Регресія» табличного процесору MS Excel 
      
ВЫВОД ИТОГОВ      
залежність КК від виробничих 
     Регрессионная статистика 
       Множественный R 0,766886 
       R-квадрат 0,588113 
       Нормированный R-
квадрат 0,38217 
       Стандартная ошибка 0,096337 
       Наблюдения 10 
       
         Дисперсионный анализ 
      
  df SS MS F 
Значимость 
F 
   Регрессия 2 0,053007 0,026503374 2,855706 0,169651 
   Остаток 7 0,037123 0,009280849 
     Итого 9 0,09013       
   
         













Y-пересечение 0,308445 0,189606 1,626764215 0,179116 -0,21799 0,834876 -0,21799 0,834876 
Переменная X 1 -0,1922 0,222252 -0,86476488 0,435947 -0,80926 0,424874 -0,80926 0,424874 
Переменная X 2 0,256768 0,13719 1,871628149 0,134577 -0,12413 0,637668 -0,12413 0,637668 
         





Таблиця І.2  
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПАТ «Укргазвидобування» від 
фінансово-економічних факторів, виконаний засобами інструментарію «Регресія» табличного процесору MS Excel 
ВЫВОД ИТОГОВ       
залежність КК від фін-екон 
      Регрессионная статистика 
       Множественный 
R 0,784187 
       R-квадрат 0,614949 
       Нормированный 
R-квадрат 0,229898 
       Стандартная 
ошибка 0,107556 
       Наблюдения 12 
       
         Дисперсионный анализ 
        df SS MS F Значимость F 
   Регрессия 3 0,055425 0,018475 1,597059 0,354942 
   Остаток 8 0,034705 0,011568 
     Итого 11 0,09013       
   
         













Y-пересечение 1,082766 1,521599 0,711597 0,528057 -3,75964 5,925172 -3,75964 5,925172 
Переменная X 1 -1,58 1,592469 -0,99217 0,394252 -6,64795 3,487948 -6,64795 3,487948 
Переменная X 2 -0,03746 0,117384 -0,3191 0,770576 -0,41103 0,336111 -0,41103 0,336111 
Переменная X 3 3,068311 4,360835 0,703606 0,532371 -10,8098 16,94643 -10,8098 16,94643 
         




Таблиця І.3  
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПАТ 
«Укргазвидобування» від іміджевих, управлінсько-організаційних  факторів, виконаний засобами інструментарію 
«Регресія» табличного процесору MS Excel 
ВЫВОД ИТОГОВ       
залежність КК від імідж-упр 
      Регрессионная статистика 
       Множественный 
R 0,686056 
       R-квадрат 0,470672 
       Нормированный 
R-квадрат 0,206009 
       Стандартная 
ошибка 0,109211 
       Наблюдения 10 
       
         Дисперсионный анализ 
        df SS MS F Значимость F 
   Регрессия 2 0,042422 0,021211 1,778378 0,280188 
   Остаток 7 0,047708 0,011927 
     Итого 9 0,09013       
   
         











Y-пересечение 0,638585 0,224402 2,845715 0,046597 0,015544 1,261626 0,015544 1,261626 
Переменная X 1 -0,3778 0,292067 -1,29353 0,265469 -1,1887 0,433109 -1,1887 0,433109 
Переменная X 2 -0,21451 0,447468 -0,47938 0,656701 -1,45688 1,027864 -1,45688 1,027864 
          





Таблиця І.4  
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПАТ «Укртрансгаз» від 
виробничих факторів, виконаний засобами інструментарію «Регресія» табличного процесору MS Excel 
ВЫВОД ИТОГОВ      
залежність КК від виробничих 
     Регрессионная статистика 
       Множественный R 0,843775 
       R-квадрат 0,711957 
       Нормированный R-
квадрат 0,567935 
       Стандартная 
ошибка 0,080563 
       Наблюдения 10 
       
         Дисперсионный анализ 
        df SS MS F Зна имость F 
   Регрессия 2 0,064169 0,032084393 5,71957 0,082969 
   Остаток 7 0,025961 0,00649034 
     Итого 9 0,09013       
   
         











Y-пересечение 0,033452 0,183928 3,181875216 0,004526 -0,47721 0,544116 -0,47721 0,544116 
Переменная X 1 0,242685 0,284256 2,853757479 0,001352 -0,54653 1,031906 -0,54653 1,031906 
Переменная X 2 0,263518 0,08746 3,013017144 0,003433 0,020691 0,506346 0,020691 0,506346 
 





Таблиця І.5  
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПАТ «Укртрансгаз» від фінансово-
економічних факторів, виконаний засобами інструментарію «Регресія» табличного процесору MS Excel 
 
ВЫВОД ИТОГОВ       
залежність КК від фін-екон 
      Регрессионная статистика 
       Множественный R 0,980304 
       R-квадрат 0,960995 
       Нормированный 
R-квадрат 0,92199 
       Стандартная 
ошибка 0,034232 
       Наблюдения 12 
       
         Дисперсионный анализ 
        df SS MS F Значимость F 
   Регрессия 3 0,086615 0,028872 24,63777 0,012924 
   Остаток 8 0,003516 0,001172 
     Итого 11 0,09013       
   
         











Y-пересечение -0,07801 0,935072 -3,08343 0,003768 -3,05383 2,897807 -3,05383 2,897807 
Переменная X 1 -0,3729 1,534624 -3,24299 0,003678 -5,25676 4,510957 -5,25676 4,510957 
Переменная X 2 4,342351 0,720397 6,027719 0,002153 2,049726 6,634976 2,049726 6,634976 
Переменная X 3 -0,04864 0,037408 -3,30016 0,004419 -0,16769 0,070413 -0,16769 0,070413 





Таблиця І.7  
 Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПрАТ «Газтранзит» від 
виробничих факторів, виконаний засобами інструментарію «Регресія» табличного процесору MS Excel 
ВЫВОД ИТОГОВ      
залежність КК від виробничих 
     Регрессионная статистика 
       Множественный R 0,609013 
       R-квадрат 0,370897 
       Нормированный R-
квадрат 0,056346 
       Стандартная ошибка 0,165721 
       Наблюдения 10 
       
         Дисперсионный анализ 
      
  df SS MS F 
Значимость 
F 
   Регрессия 2 0,064766 0,032382859 1,179131 0,39577 
   Остаток 7 0,109853 0,027463314 
     Итого 9 0,174619       
   
         













Y-пересечение 0,051273 0,444981 0,115224426 0,91382 -1,18419 1,286737 -1,18419 1,286737 
Переменная X 1 0,667374 0,667418 0,999934729 0,373929 -1,18567 2,520423 -1,18567 2,520423 
Переменная X 2 -0,07681 0,050352 -1,525374873 0,201858 -0,21661 0,062994 -0,21661 0,062994 
Джерело: складено автором на основі [80  




Таблиця І.8  
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПрАТ «Газтранзит» від 
фінансово-економічних факторів, виконаний засобами інструментарію «Регресія» табличного процесору MS Excel 
 
ВЫВОД ИТОГОВ       
залежність КК від фін-екон 
      Регрессионная статистика 
       Множественный R 0,912544 
       R-квадрат 0,832737 
       Нормированный R-
квадрат 0,665474 
       Стандартная ошибка 0,09867 
       Наблюдения 12 
       
         Дисперсионный анализ 
      
  df SS MS F 
Значимость 
F 
   Регрессия 3 0,145412 0,048471 4,978608 0,110117 
   Остаток 8 0,029207 0,009736 
     Итого 11 0,174619       
   
         











Y-пересечение 3,47871 2,844878 1,222798 0,308705 -5,57496 12,53238 -5,57496 12,53238 
Переменная X 1 -6,07105 4,889238 -1,24172 0,302574 -21,6308 9,488689 -21,6308 9,488689 
Переменная X 2 4,704664 2,073352 2,26911 0,108014 -1,89367 11,303 -1,89367 11,303 
Переменная X 3 -0,21591 0,10447 -2,06674 0,130649 -0,54838 0,116558 -0,54838 0,116558 





Таблиця І.9  
Результати кореляційно-регресійного аналізу залежності коефіцієнту капіталізації  ПрАТ «Газтранзит» від іміджевих, 
управлінсько-організаційних факторів, виконаний засобами інструментарію «Регресія» табличного процесору MS 
Excel 
ВЫВОД ИТОГОВ       
залежність КК від імідж-упр 
      Регрессионная статистика 
       Множественный R 0,895753 
       R-квадрат 0,802374 
       Нормированный R-квадрат 0,703561 
       Стандартная ошибка 0,092883 
       Наблюдения 10 
       
         Дисперсионный анализ 
      
  df SS MS F 
Значимость 
F 
   Регрессия 2 0,14011 0,070055 8,120115 0,039056 
   Остаток 7 0,034509 0,008627 
     Итого 9 0,174619       
   
         















Y-пересечение 2,317296 0,233297 4,917756 0,007942 0,499561 1,795032 0,499561 1,795032 
Переменная X 1 -0,57633 0,274475 -3,09976 0,003681 -1,3384 0,185733 -1,3384 0,185733 
Переменная X 2 -0,76248 0,308322 -3,47301 0,002725 -1,61852 0,093556 -1,61852 0,093556 
Джерело: складено автором на основі [80  
  
Таблиця І.10 
Вхідні дані для  кореляційно-регресійного аналізу залежності 
довгострокових фінансових інвестицій (ДФІ) підприємств ГП від 
макроекономічних факторів засобами табличного процесору MS Excel 
 





















Всього ДФІ  НАК 
Нафтогаз, млн. дол. 
США за курсом 
НБУ у звітному 
році 
2014 р. 15,8 10,45 98,3 131805 8838,61 
2013 р. 7,9 6,9 96,3 183310 17175,5 
2012 р. 7,9 9,25 101 175781 18265,9 
2011 р. 7,9 2,2 97,2 163160 2152,23 
2010 р. 7,9 3,35 92,4 136419 2505,03 
2009 р. 7,9 0,4 97,6 117228 996,8 
2008 р. 7,7 4,95 98,5 179992 1201,3 
2007 р. 5,05 2,7 101,7 142719 780,4 
2006 р. 5,05 6,55 103,3 107753 2101,3 
2005 р. 5,3 6,35 103,1 86142 2008,6 
2004 р. 5,3 9 101,9 64883 4890,9 
2003 р. 5,3 5,25 103,6 50133 1890,8 
2002 р. 5,3 0,8 99,2 42393 574,7 
2001 р. 5,4 5,3 104,8 - 1506,3 
2000 р. 5,4 5,13 101,7 - 1650,1 
 











Продовж. дод. І 
Рис. І.1. Кореляційні поля залежності обсягів довгострокових фінансових 







Рис. К.1. Рішення оптимізаційної задачі щодо визначення еталонних значень 
параметрів виробничої групи засобами MS Excel для підприємств газової 













Рис. К.2. Рішення оптимізаційної задачі щодо визначення еталонних значень 
параметрів з групи фінансово-економічних індикаторів засобами MS Excel для 
підприємств газової промисловості України 
Джерело: складено на основі [80  
 
  
Рис. К.3. Рішення оптимізаційної задачі щодо визначення еталонних значень 
параметрів з групи іміджевих, управлінсько-організаційних індикаторів засобами 
MS Excel для підприємств газової промисловості України 























Рис. Л.1. Загальний алгоритм процедури виходу підприємства на ринок IPO  





Прийняття рiшення про  IPO 
I. Приготування компанії  до публiчного статусу 









II. Вибір партнерів і приготування до розміщення 
Складання запиту на проведення IPO в комісію по цінним паперам 
Вибір андеррайтеру Розробка проспекту 
емісії 





Проведення незалежного аудиту зарубіжною компанією 
III Розміщення акцій на біржі 
Проведення роуд-шоу Вибір маркет-мейкера 
Початок торгів цінними паперами на біржі 
  
Додаток М 
Теоретичні аспекти використання системи мережного планування та управління (МПУ) для 
рішення управлінських завдань щодо виконання проектів, які складаються з певного переліку 
взаємопов'язаних робіт 
Рішення задач методом МПУ, в залежності від масштабу робіт, виконується: 
1) графічним способом, що вимагає побудови мережевого графіка. Мережевий графік - плановий 
документ в системах МПУ, представлений у вигляді схеми і дозволяє швидко описати хід виконання всього 
комплексу робіт, виявити вузькі місця і резерви, які можна використовувати; 
2) алгоритмическим - застосовуваним при вирішенні задач оптимізації МПУ, які потребують точних 
обчислень. 
Для логіко-математичного опису та алгоритмізації розрахунків параметрів процесів СПУ 
використовується інформаційно-динамічна (мережева) модель. 
1. Мережева модель являє план виконання деякого комплексу взаємопов'язаних робіт (операцій), заданого в 
специфічній формі мережі, графічне зображення якої називається мережевим графіком. Відмінною особливістю 
мережної моделі є чітке визначення всіх тимчасових взаємозв'язків майбутніх робіт [155]. 
Основні елементи мережевої моделі: 
1. Роботи, сутність яких виражається трьома понятійним категоріями: 
1) дійсна (елементарна) робота - протяжний у часі процес, що вимагає витрат ресурсів і відповідального 
виконавця; 
2) очікування - протяжний у часі процес, що не вимагає витрат праці; 
3) залежність (фіктивна робота) - логічний зв'язок між двома або кількома роботами (подіями), що не 
вимагають витрат праці, матеріальних ресурсів або часу, яка вказує на залежність можливості виконання однієї 
роботи від результатів іншої. 
2. Подія - момент завершення будь-якого процесу, що відображає окремий етап виконання проекту, 
тобто це приватний результат окремої роботи або сумарний декількох робіт. Окремо виділяють події: 
1) початкова- подія, що не має попередніх робіт і подій; 
2) завершальна - подія, що не має наступних робіт і подій. 
3. Шлях - будь-яка послідовність робіт, в якій кінцева подія кожної роботи збігається з початковою 
подією наступної за нею роботи. 
4. Повний шлях - будь-який шлях, початок якого збігається з вихідним подією мережі, а кінець - із 
завершальним. 
5. Критичний шлях Pкр - найбільш тривалий повний шлях в мережевому графіку, відповідно належать 
цьому шляху події, роботи називаються критичними. 
 Побудова мережевих графіків включає виконання наступних етапів: 
1) розбиття планованого процесу на окремі роботи, складання переліку робіт, подій, відповідальних 
виконавців; 
2) визначення логічних зв'язків між роботами, подіями і послідовність виконання; 
3) оцінка тривалості кожної роботи; 
4) складання та впорядкування мережевого графіка; 
5) розрахунок параметрів подій та робіт; 
6) визначення резервів часу, критичного шляху РКР. 
7) аналіз, оптимізація мережевого графіка. 
Побудова мережевих графіків вимагає виконання наступних правил [156]. 
1. У мережевій моделі не повинно бути подій, яким не передує хоча б одна робота, крім вихідного, або 
подій, з яких не виходить жодна робота, за винятком завершального. 
2. У мережевому графіку не повинно бути замкнутих контурів і петель, тобто шляхів, що з'єднують деякі 
події з ними ж самими. 
3. Будь-які дві події не повинні бути безпосередньо пов'язані не більше ніж однією роботою-стрілкою. 
4. У мережі рекомендується мати одне вихідне і одне завершальну події. 
Теорія СПУ дозволяє вирішувати завдання планування і управління в різній постановці: 
1) визначення оптимального терміну виконання загального проекту за рахунок правильного розподілу виділених 
ресурсів між роботами на основі розробки порядку використання обмежених додаткових ресурсів, щоб час 
виконання всього комплексу робіт не перевищував установленого; 











Структурно-часова таблиця проведення процедури IPO для підприємства 
ГП згідно з методикою побудови мережевих моделей 
Найменування 
елементарного завдання, аi 
Позначення 
елементарног







роботи аi,  сi  
(долл. США) 
1. Прийняття рішення про  
IPO 
а1 - 1 300 
2. Розробка консолідованої 
фінансової звітності 
а2 а1 5 100 
3. Покращення якості 
корпоративного управління 
компанії 
а3 а2 4 800 
4. Вдосконалення іміджу 
компанії 
а4 а3 2 190 
5. Вибір торгового 
майданчика розміщення цінних 
паперів 
а5 а4 8 150 
6. Складання запиту на 
проведення IPO в комісію по 
цінним паперам 
 
а6 а3 3 100 
7. Вибір андеррайтеру а7 а6 4 100 
8. Розробка проспекту емісії а8 а5 ,а7 2 300 
9. Опис стратегії а9 а8 7 200 
10. Забезпечення легальності 
юридичної структури бізнесу 
а10 а9 2 120 
11. Вдосконалення фінансової 
звітності 
а11 а9 5 90 
12. Проведення незалежного 
аудиту зарубіжною компанією 
а12 а9 2 100 
13. Проведення роуд-шоу а13 а9 3 100 
14. Вибір маркет-мейкера 
 
а14 а10, а11, а12, 
а13 
2 150 
15. Попередня оцінка 
ефективності 
а15 а14 2 100 
16. Початок торгів цінними 
паперами на біржі 
















Продовж. дод. Н 
Таблиця Н.2  
Розрахунки часових параметрів для критичного шляху, та шляхів, 
кі мають резерви часу, відповідно теорії МПУ 
Послідовність робіт і подій відповідного 
шляху виконання робіт 
Розрахунки часових параметрів 
відповідного шляху 
1) P1=(0,1)→(1,2)→(2,3)→(3,4)→(4,5)→(5,8)→
(8,9)→(9,10)→(10,14)→(14,15)→ → (15,16) 
ti,j = 
2+5+4+2+10+2+7+2+2+5+3 = 44 
 
2) P2=(0,1)→(1,2)→(2,3)→(3,4)→(4,5)→(5,8)→




(8,9)→(9,12)→(12,14)→(14,15)→ →(15,16)  
ti,j = 




2+5+4+2+10+2+7+8+2+5+3 = 50 
5) P5=(0,1)→(1,2)→(2,3)→(3,6)→(6,7)→(7,8)→
(8,9)→(9,10)→(10,14)→(14,15)→ → (15,16) 












ti,j = 2+5+4+7+4+2+7+8+2+5+3 
= 49 
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Рис. Н.1. Мережевий  графік здійснення процедури виходу підприємства ГП на ринок ІРО, де : 
              -   критичний шлях Ркр; 
                                -   шлях Рі,, що вміщує часові резерви. 
 
 



































Рис. Н.1. Діаграма Ганта послідовності виконання  завдань проекту щодо виконання процедури виходу підприємства 
ГП на ринок ІРО, яку побудовано засобами проектно-орієнтованого програмного забезпечення MS Project 
Джерело: побудовано автором 
 
  
Прийняття рiшення про  IPO
Start:  11.04.16 ID:   2
Finish: 06.05.16 Dur: 1 mon
Res:    
Розробка к онсолідованої фінансової звітності
Start:  09.05.16 ID:   4
Finish: 23.09.16 Dur: 5 mons
Res:    
Покращення якості к орпоративного управління к ом панії
Start:  26.09.16 ID:   5
Finish: 13.01.17 Dur: 4 mons
Res:    
Вдосконалення ім іджу к ом панії
Start:  16.01.17 ID:   6
Finish: 10.03.17 Dur: 2 mons
Res:    
Проект ППРА
Start:  11.04.16 ID:   1
Finish: 10.01.20 Dur: 49 mons
Comp: 0%
I. Приготування ком панії  до публiчного статусу
Start:  09.05.16 ID:   3
Finish: 20.10.17 Dur: 19 mons
Comp: 0%
 
Вибір торгового м айданчика розм іщення цінних паперів
Start:  13.03.17 ID:   7
Finish: 20.10.17 Dur: 8 mons
Res:    
Складання запиту на проведення IPO в ком ісію по цінним  паперам
Start:  23.10.17 ID:   9
Finish: 12.01.18 Dur: 3 mons
Res:    
Вибір андеррайтеру
Start:  15.01.18 ID:   10
Finish: 04.05.18 Dur: 4 mons
Res:    
Розробка проспек ту ем ісії
Start:  15.01.18 ID:   11
Finish: 09.03.18 Dur: 2 mons
Res:    
Покращення якості к орпоративного управління к ом панії
Start:  26.09.16 ID:   5
Finish: 13.01.17 Dur: 4 mons
Res:    
Вдосконалення ім іджу к ом панії
Start:  16.01.17 ID:   6
Finish: 10.03.17 Dur: 2 mons
Res:    
II. Вибір партнерів і приготування до розм іщення
Start:  23.10.17 ID:   8




Рис. Н.2. Мережева модель оптимізації термінів проекту щодо  виконання процедури виходу підприємства ГП на ринок 
ІРО, яку побудовано засобами проектно-орієнтованого програмного забезпечення MS Project 










Start:  15.01.18 ID:   10
Finish: 04.05.18 Dur: 4 mons
Res:    
Розробка проспек ту ем ісії
Start:  15.01.18 ID:   11
Finish: 09.03.18 Dur: 2 mons
Res:    
Опис стратегії
Start:  07.05.18 ID:   12
Finish: 16.11.18 Dur: 7 mons
Res:    
Забезпечення легальності юридичної структури бізнесу
Start:  19.11.18 ID:   13
Finish: 11.01.19 Dur: 2 mons
Res:    
Вдосконалення фінансової звітності
Start:  14.01.19 ID:   14
Finish: 31.05.19 Dur: 5 mons
Res:    
Проведення незалежного аудиту зарубіжною ком панією
Start:  03.06.19 ID:   15
Finish: 26.07.19 Dur: 2 mons
Res:    
III. Розм іщення акцій на біржі
Start:  29.07.19 ID:   16




Проведення незалежного аудиту зарубіжною ком панією
Start:  03.06.19 ID:   15
Finish: 26.07.19 Dur: 2 mons
Res:    
III. Розм іщення акцій на біржі
Start:  29.07.19 ID:   16
Finish: 10.01.20 Dur: 6 mons
Comp: 0%
Вибір м аркет-м ейкера
Start:  21.10.19 ID:   18
Finish: 10.01.20 Dur: 3 mons
Res:    
Початок торгів цінним и 
паперам и на біржі
Milestone Date: Fri 10.01.20
ID: 20
Проведення роуд-шоу
Start:  29.07.19 ID:   17
Finish: 18.10.19 Dur: 3 mons
Res:    
Попередня оцінка ефективності
Start:  29.07.19 ID:   19
Finish: 23.08.19 Dur: 1 mon
Res:     
 
Рис. Н.3. Мережева модель оптимізації термінів проекту щодо  виконання процедури виходу підприємства ГП на ринок 
ІРО, яку побудовано засобами проектно-орієнтованого програмного забезпечення MS Project (закінчення рис.Н.2), де  
 
- завдання, за рахунок яких виконано оптимізацію строків проекту. 






Start:  15.01.18 ID:   10
Finish: 04.05.18 Dur: 4 mons
Res:    
Розробка проспек ту ем ісії
Start:  15.01.18 ID:   11
Finish: 09.03.18 Dur: 2 mons
Res:    
Опис стратегії
Start:  07.05.18 ID:   12
Finish: 16.11.18 Dur: 7 mons
Res:    
Забезпечення легальності юридичної структури бізнесу
Start:  19.11.18 ID:   13
Finish: 11.01.19 Dur: 2 mons
Res:    
Вдосконалення фінансової звітності
Start:  14.01.19 ID:   14
Finish: 31.05.19 Dur: 5 mons
Res:    
Проведення незалежного аудиту зарубіжною ком панією
Start:  03.06.19 ID:   15
Finish: 26.07.19 Dur: 2 mons
Res:    
III. Розм іщення акцій на біржі
Start:  29.07.19 ID:   16






Кошторис витрат на проведення IPO  
Статті витрат на проведення IPO Коментарі Середня 
вартість 
Прямі витрати   
Послуги інвестиційного банку (координація проекту, оцінка, 
фінансового стану компанії, експертиза бізнес-плану, розробка 
інвестиційного бренду, аналіз інформації для включення в 
інформаційний меморандум і т. Д.),% 
% від частки емісії 7 
Послуги юридичного консультанта - складання та експертиза 
проспек- та акцій, інформаційного меморандуму, експертиза 
договірної бази та іншої документації (включаючи контракти, 





Послуги аудитора - аудит фінансової звітності, перевірка 
проміжної фінансової звітності, проведення фінансового due 
diligence, випуск листи незалежного аудитора (comfort letter), 
експертиза та підписання проспекту акцій і інформаційного 
меморандуму, тис. Дол. США 
250 
Створення відділу для підготовки обов'язкової звітності для 
публіч- ної компанії, тис. Дол. США 
3-5 співробітників 12,25 
Витрати на розкриття інформації перед публічними інвесторами 
(докумен- тирование політики в сфері розкриття інформації, зміст 
корпоратив- ного сайту, друк та розповсюдження корпоративних 





Збільшення податкового навантаження в результаті створення 
«прозорої» фінансової моделі (% від виплат в бюджет до 
проведення IPO) 
Залежно від нової 
фінансової моделі 
225 
Податкові втрати при побудові юридичної структури (ліквідація 
взаємних зобов'язань, усунення аффілірованності між 
юридичними особами і т. Д.) 
% Від величини 
обсягу реалізації 
2,75 
Впровадження корпоративної інформаційно-аналітичної системи 






Реорганізація і вдосконалення процедур корпоративного 
управління (заробітна плата незалежних директорів, розробка 
кодексу корпоративної поведінки, управлінських регламентів, 







Створення комітету з компенсацій і винагород, тис. Дол. США 36 
Створення комітету з внутрішнього контролю, тис. Дол. США 50 
Створення служби стратегічного планування, тис. Дол. США 50 
Створення служби по зв'язках з інвесторами, тис. Дол. США 240 
  
 
 
 
  
 
 
 
 
  
 
  
 
 
  
 
 
 
 
  
 
 
 
